Private equity-fondes prospektansvar

Prospectus liability in private equity funds

af NIELS KRISTEN YDE TANG

Private equity-fonde spiller efterhdnden en stor rolle, nar det kommer til investeringer i og
ejerskab af danske virksomheder. Fondene adskiller sig fra almindelige ejere af virksomheder,
idet hele formalet med en private equity-fonds investering er, at portefoljeselskabet skal kunne
afheendes igen indenfor en periode pd typisk 5-7 dr.

Afhandlingen behandler den situation, hvor en private equity-fond benytter en borsintroduk-
tion af en portefoljevirksomhed som exit-model, og undersoger i den forbindelse mulighederne
for, at investorer kan rette krav mod fonden i anledning af mangler ved det i den forbindelse
udarbejdede prospekt.

Konklusionen bliver, at de almindeligt kendte erstatningsretlige betingelser om culpa, arsags-
sammenhceng, adecekvans og tab, alle skal veere opfyldt for at kunne palegge fonden prospekt-
ansvar. Endvidere konkluderes det, at PE-fonde i denne forbindelse, safremt de har haft reel
indflydelse pa udarbejdelsen af prospektet, skal bedommes efter reglen om ledelsesansvar i
selskabslovens § 361, pad trods af, at fonden er ejer og ikke formelt ledelsesmedlem.

Udover det almindelige prospektansvar behandles det ogsd, hvorvidt der i stedet kan anlcegges
alternative perspektiver pd investorernes muligheder for at krceeve erstatning af fonden, herun-
der ved at statuere hceftelsesgennembrud mellem portefoljeselskabet og private equity-fonden.
Det konkluderes i den forbindelse, at danske domstole har veeret tilbageholdende med at an-
vende heeftelsesgennembrudstankegangen, men at der kan anfores reelle grunde til at gentcenke
anvendelsesomrddet i visse situationer, herunder i en underkapitaliseringssituation.

Slutteligt undersoges det, om investorerne kan gore koberetlige mangler geeldende mod private
equity-fonden i dennes rolle som scelger af aktierne, samt hvordan sadanne mangler obligati-
onsretligt skal bedommes. Pa trods af den sparsomme praksis om kobelovens anvendelse pa
kob og salg af aktier, konkluderes det, at det ma veere muligt for keberne at gore mangler
geeldende, sdfremt visse betingelser er opfyldt.
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1 Abstract

This study seeks to examine the possibilities of imposing prospectus liability on a private equity
fund introducing a portfolio company to a capital market through an initial public offering
(IPO).

Grasping the fundamentals of the structure and organization of private equity funds is a pre-
requisite for understanding the peculiarities concerning liability in said funds. As such, the first
section is dedicated to examining the workways of private equity funds in general, including
the degree to which said funds are involved in the management of its portfolio companies.

Following that, the paper seeks to examine the general principles of prospectus liability under
Danish law. Here it is concluded that in order to be held liable for misrepresentations in a
prospectus, the prospectus has to be misleading as a whole. Furthermore, the damages have to
be caused by the misstatements in the prospectus. In this regard, it is concluded that courts tend
to follow the theory of “fraud on the market”, according to which investors are presumed to
have made their investments on the basis of the information provided by the company. Lastly,
the investors have to have suffered a quantifiable loss, which has to be adequate in relation to
the tortuous act .

RETTID 2021/Cand.jur.specialeathandling 14 2



Thirdly, the main section of the paper explores the different possibilities of imposing liability
on the private equity fund. When deciding the standard of care to which the fund should held
in relation to the contents of the prospectus, it is generally concluded that if the fund has exer-
cised de facto management and has been involved in the writing of the prospectus, it should be
held to the same standard of care as the directors of the company. If, on the other hand, the
fund has not been involved with the creation of the prospectus, it would in certain scenarios be
possible to impose liability upon the fund on the basis that it has taken the decision to introduce
the company to the market.

If the fund itself cannot be held liable for the contents of the prospectus, it is instead examined
whether it is possible to pierce the corporate veil and set aside the private equity fund’s limited
liability. The conclusion is that such piercing of the corporate veil is unlikely to occur under
current danish law, but that an argument could be made that in a case of severe undercapitali-
zation of the portfolio company, it might be reasonable to allow investors to direct their claims
towards the private equity fund instead.

Finally, an alternative perspective is taken into consideration, as it is examined whether the
private equity fund’s sale of shares in the IPO can be categorized a sale of goods. After con-
cluding that this is the case, the study explores whether the test of conformity with the contract
should be based on the share itself or the underlying company. This is a question that has not
been tried by the Danish courts, but this dissertation reaches the conclusion that the shares
would suffer defects, in case the underlying company is not in conformity with the prospectus,
as the prospectus would constitute a description of the goods.

The conclusion of the paper is that there are several avenues through which investors can seek
damages from a private equity fund in relation to an IPO.

2 Indledning

Nér det kommer til ejerstrukturen i kapitalselskaber, er private equity-fonde ("PE-fonde”) ef-
terhanden velkendte ejere 1 bdde Danmark og Europa. Ifelge en aktuel rapport fra 27. maj 2021
er 4,3 % af den samlede arbejdskraft i Europa ansat i en hel- eller delvist kapitalfondsejet virk-
somhed!, og i perioden 2015-2019 har PE-fonde investeret over € 375 milliarder i europaiske
selskaber.

PE-fonde er karakteriseret ved, at en raekke institutionelle investorer betror deres penge i et
renommeret ledelsesteams evner til at veekste virksomheder, og af denne grund kritiseres PE-
fonde af og til 1 den offentlige debat for udelukkende at vaere fokuserede pé atkast og forrent-
ning af deres passive investorers kapital®. Det er da ogsa en ringe skjult hemmelighed, at PE-
fonde ikke investerer i virksomheder af deres gode hjerte. Nar en fond foretager en investering,
er det konstant med det mal for gje, at den skal kunne komme ud af virksomheden igen efter
en vis arrekke; den skal foretage et sakaldt ’exit”. Nér den tid kommer, vil fonden forhabentligt
have opbygget virksomhedens markedsverdi, sidledes at den kan opné en optimal profit ved
salget.

En af de mader, en PE-fond kan foretage et sadant exit pa, er ved at introducere portefoljesel-
skabet pd kapitalmarkedet. En bersintroduktion er sdledes en hyppigt anvendt exit-model, idet

! Invest Europe, “Private Equity at Work — Employment & Job creation across Europe”, 2021.
2 Spliid, Kapitalfonde (2019), s. 17 ff.
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PE-fonden her udbyder dets egen beholdning af aktier ved selve introduktionen, og disse kan
ofte ga til en noget hojere kurs, end fonden oprindeligt kebte aktierne for.

Nér en PE-fond sdledes benytter en bersintroduktion som exit-model, skal den iagttage samt-
lige de krav, som lovgivningen opstiller for at beskytte investorerne. Pa tidspunktet for bers-
noteringen bestér der en informationsasymmetri mellem PE-fonden og den potentielle investor.
Investoren har behov for visse oplysninger, for denne kan treeffe en investeringsbeslutning pé
et informeret grundlag. Dette er arsagen til, at portefoljeselskabets ledelse skal udarbejde et
prospekt, for det kan optages til handel pa bersen. Prospektet beskriver de vasentligste treek
ved virksomheden, samt de risikofaktorer, der kan vare ved at investere heri.

Prospektkravene tvinger herefter selskabet til at offentliggere savel positiv som negativ infor-
mation om virksomheden selv, og safremt prospektet ikke lever op til disse krav, kan selskabet
og andre akterer, der har spillet en rolle i processen, ifalde prospektansvar. I Danmark har der
serligt igennem de sidste 20 &r varet stor fokus pd prospektomradet, blandt andet fordi de
sager, der har varet for domstolene, har involveret hgjt-profilerede virksomheder — heriblandt
Nordisk Fjer, Hafnia, bankTrelleborg-sagerne og den stadig aktuelle OW Bunker-sag.

I den situation, hvor en PE-fond introducerer et selskab til markedet, vil det typisk vaere fonden
selv, der hester gevinsten ved bersintroduktionen, da det er dennes aktier, der noteres. Denne
interesse 1 at opna s& hej en noteringskurs som muligt, kan friste PE-fonden til at ”pynte” pa
prospektet, saledes at dette ikke er helt retvisende. Hvis en virksomhed, der pa papiret ser sund
og rask ud, 1 umiddelbar forlengelse af barsintroduktionen kommer 1 vanskeligheder, kan det
veaere relevant for de skuffede investorer at overveje, hvorvidt de kan gere erstatningskrav geal-
dende i anledning af mangler ved prospektet.

Det er denne situation, der skal undersoges 1 denne athandling, med folgende problemformu-
lering.

2.1 Problemformulering

Jeg vil undersege mulighederne for, at investorer kan krave erstatning af en private equity-
fond i anledning af prospektmangler i den situation, hvor fonden benytter en barsintroduktion
af en portefoljevirksomhed som exit-strategi.

2.2 Metode

I afthandlingen anvendes den traditionelle retsdogmatiske metode med det formal at fastlaegge,
hvad der 1 en given situation er geldende ret. I den forbindelse er forste opgave at finde de
relevante retskilder, der kan belyse problemet, hvorefter disse skal analyseres og eventuelt af-
vejes over for hinanden®. Fortolkningen og analysen af de forskellige retsregler og retspraksis
spiller en central rolle for det valgte emne, og analysen anvender de traditionelle retskilder,
som det kan forventes, domstolene vil anvende til at fastleegge retsstillingen pa det konkrete
omréde.

I private equity-delen af opgaven underseges de organisatoriske og ledelsesmassige forhold,
der kan have relevans for fondens eventuelle prospektansvar. I hvert fald indtil vedtagelsen af
FAIF* har private equity veret et fznomen, der ikke i hej grad har veeret serskilt reguleret i
dansk ret. Af denne grund bygger analysen i vidt omfang pa den sparsomme danske litteratur

3 Blume, Retssystemet (2020), s. 178.
4 Lbkg. nr. 1047/2019 om forvaltere af alternative investeringsforeninger.
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om emnet, og derudover er inddraget skonomisk litteratur, sdvel som internationale branche-
standarder, der er udformet af Invest Europe®. Sarligt for s& vidt angér branchestandarderne
skal det naevnes, at disse ikke er tilteenkt en rolle som selvstaendig retskilde, men at de i stedet
anvendes 1 forseget pd at forudsige, hvordan PE-fonde s@dvanligvis vil agere i relation til deres
portefoljeselskaber.

Prospektretten er en sarlig disciplin derved, at reglerne for prospekters opbygning er gennem-
reguleret 1 EU-regi, mens selve ansvaret for misvisende prospekter i hgj grad er ulovreguleret
og baseret p& den almindelige culparegel. Prospektforordningen® (PF), der regulerer prospek-
ters opbygning og indhold, tradte 1 kraft 1 2019, hvorfor den naermere fortolkning af de endelige
regler endnu ikke er fastsladet ved EU-domstolen. Analysen af reglerne er derfor primeert tekst-
naer og soges forstiet i den kontekst, hvorfra reglerne er opstéet’.

Selve ansvaret for prospektets indhold er som navnt ulovreguleret, hvorfor den vigtigste rets-
kilde til klarleegning af geeldende ret er praksis fra domstolene. Analysen vil vare fokuseret pa
de centrale domme inden for omradet, hvor disse forseges sammenstillet med det formal at
undersoge, hvorvidt domstolene folger en fast linje ved bedemmelsen af denne sagstype.

I opgaven vil der 1 fa tilfelde blive inddraget komparativ ret, der skal tjene til at illustrere,
hvorledes et givent problem er last i amerikansk ret. Amerikansk ret er valgt, idet de har et af
verdens sterste kapitalmarkeder, hvorfor der har udviklet sig nogle teorier, der kan have rele-
vans ogsa for dansk ret. Derudover vil det tjene som bidrag til en vurdering af hensigtsmaessig-
heden af geeldende dansk ret.

2.3 Afgrasning

Afhandlingen behandler den konkrete situation, hvor en PE-fond foretager en bersintroduk-
tion af et portefoljeselskab. Opgavens fokus er derfor pa forholdene i portefoljeselskabet pa
tidspunktet for barsnoteringen, og af den grund vil de s@rlige organisatoriske forhold ved PE-
fonde kun blive behandlet i det omfang, de kan have relevans for potentielle investorers er-
statningskrav mod fonden, og de s@rlige regler om forvaltere af alternative investeringsfonde
1 FAIF vil ikke blive behandlet.

De juridiske forhold ved prospekter har efterhdnden udviklet sig til en selvstendig retlig di-
sciplin, hvorfor der naturligvis ikke kan ske en fuldsteendig beskrivelse af samtlige tekniske
krav til prospekternes opbygning. Derimod vil udelukkende de relevante hovedtrak blive
fremhaevet i opgaven, hvorimod der for en mere komplet fremstilling af reglerne for prospek-
terne og processen for udarbejdelsen mé henvises til den gvrige litteratur®.

Prospekter udarbejdes ikke blot ved bersintroduktioner, men derimod ogsé ved kapitaludvi-
delser, obligationsudstedelser og sd videre. I denne opgave fokuseres pé ansvarsforholdene
ved udstedelse af prospekter i1 forbindelse med et selskabs optagelse til handel, og saledes
ikke ved sekundare udstedelser herefter.

5 Invest Europe Handbook of Professional Standards 20138.

¢ Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017.

7 Prospekter var tidligere reguleret i henholdsvis vardipapirhandelsloven og kapitalmarkedsloven, og prospekt-
forordningen er i vidt omfang en videreudvikling af de hidtil geeldende regler, der ogsa var baseret pd EU-direk-
tiver.

8 Se for eksempel Philip Schmidt, Prospektretten (2016), der er det hidtil eneste vark, som behandler prospekt-
retten som et samlet retligt omrade. Bogen er udgivet for prospektforordningens ikrafttreeden.
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For sa vidt angar selve ansvarsdelen er det heller ikke muligt at redegere for samtlige rele-
vante betingelser for bedemmelsen. Fokus vil derfor blive lagt pd ansvarsnormen og arsags-
sammenhangskravet, da disse i1 praksis har varet de centrale omtvistede punkter hos domsto-
lene, hvorimod tabs- og adekvansbetingelserne vil blive behandlet mere summarisk.

Slutteligt skal det na@vnes, at der 1 athandlingen udelukkende fokuseres pa PE-fondens poten-
tielle prospektansvar. Af denne grund vil hverken ledelsens, rddgivernes eller selskabets eget
ansvar blive behandlet, om end det i praksis vil vare relevant at overveje, hvorvidt der ogsa
kan rettes et erstatningskrav mod de ovrige akterer.

3 Private equity-fonde

3.1 Private equity-modellen og dennes livscyklus

Private equity-fondes formal kan 1 korte traek beskrives som det at opkebe eller investere 1
private virksomheder tidligt i disses levetid for efter en arraekke at atheende dem med forhéb-
ninger om en gevinst. Almindeligvis sondres mellem venture capital-fonde, der investerer for-
holdsvis tidligt i selskabernes levetid, og kapitalfonde, der forst investerer, nar virksomhederne
ndr en vis sterrelse’. Trods terminologiforvirringen, der af og til optreeder inden for dette emne,
benyttes i denne athandling begrebet “private equity” som samlebegreb for bade venture capi-
tal- og kapitalfonde.

En PE-fonds livscyklus kan deles op i tre faser!’:

1) PE-teamets fundraising hos investorer.

2) PE-fondens investeringer i portefoljeselskaber.

3) PE-fondens exit, hvorved forstds fondens afthandelse af investeringerne med efterfol-
gende likvidation af fonden og fordeling af provenu blandt investorerne.

Forste fase bestir af indledende investeringsrunder, hvor PE-teamet raekker ud til en raekke
institutionelle investorer, fx pensionskasser, for at skaffe kapital til at foretage en investering.
Derudover er det vasentligste element 1 forste fase de markedsanalyser, PE-teamet foretager,
som har til formal at finde frem til selskaber, som fonden kan investere i, samt at oprette og
strukturere PE-fonden!'!.

Anden fase er her, hvor fonden foretager den egentlige investering 1 portefoljeselskabet. Her-
efter bistar fonden de enkelte selskaber med at udnytte dets vaekstpotentiale over en arrekke
pa typisk 3-7 ar'2. Det ses af og til, at kapitalfonde kritiseres for deres manglende engagement
i de selskaber, de investerer i, men i realiteten er PE-fonde sjaldent passive i deres ejerskab!?.
Tveartimod er det i fondens interesse, at selskabet ledes pa den mest hensigtsmaessige made,
saledes at investorerne kan fa det hgjest mulige skonomiske afkast.

Tredje fase er der, hvor investorerne og PE-teamet far gevinst for deres investering, idet sel-
skabet nu skal athandes, typisk ved enten et salg til private kebere (“trade sale”) eller ved en
bersnotering. Se n&ermere om kapitalfondens exit nedenfor under pkt. 3.4.

9 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 15.

19 Gompers, The Venture Capital Cycle (2004), s. 3 og Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 19.
" Gompers, The Venture Capital Cycle (2004), s. 6 ff.

12 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 109.

13 Se naermere nedenfor i pkt. 3.3 om PE-fondes ledelse af portefoljeselskaber.
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3.2 Private equity-fondes struktur

Indledningsvist er det vigtigt at sl fast, at PE-fonde, pa trods af navnet, i praksis ikke anvender
den danske fondsstruktur som selskabsform. Derimod har PE-fonde i Danmark traditionelt an-
vendt kommanditselskabet som selskabsform'4. Dette skyldes bade, at der ved brug af denne
selskabsform opnas en betydelig aftalefrihed med hensyn til selskabets struktur og ledelses-
massige organisation, sdvel som den for investorerne attraktive skattemassige behandling, der
folger af det skatteretlige princip om kommanditselskabets skattemassige transparens. Dette
sidste princip medferer kort sagt, at den enkelte investor i kommanditselskabet er skattepligtig
af den del af kommanditselskabets indkomst, der er knyttet til dennes ejerandel, samt har fra-
dragsret for den samme andel af udgifterne'>.

Typisk vil PE-fonde have karakter af kapitalkommanditselskaber!®, hvor komplementaren vil
vere et aktieselskab, som er oprettet af PE-teamet, hvorefter dette kapitalselskab vil heefte ube-
graenset for kapitalkommanditselskabets geeldsforpligtelser. Ved PE-teamet forstds altsé per-
sonraekken, der administrerer en PE-fond, og sa at sige ’star bag” fonden og komplementarsel-
skabet.

Herudover vil rekken af gvrige kommanditister udelukkende hafte med den del, de har ind-
skudt i virksomheden!”. Dette har szrligt betydning for investorerne i PE-fonde, idet selve PE-
fonden sjaldent vil optage banklén og dermed blive afkravet en kaution for den herved stiftede
geeld!®. I denne forbindelse er det relevant at bemarke, at i tilfelde af, at et eventuelt erstat-
ningskrav rettes mod PE-fonden vil de indskydende selskaber alene haefte med den del, de har
indskudt.

Det er selve PE-fonden, der foretager investeringer i de enkelte portefoljeselskaber, der typisk
vil vaere unoterede selskaber pa tidspunktet for investeringen (heraf navnet private” equity),
men det er ogsa set, at der er blevet foretaget PE-investeringer i1 bersnoterede selskaber, hvor-
efter dette er sogt afnoteret med henblik pd at vaekste selskabet, forinden det igen introduceres
pa bersen, sikaldte P2P-transaktioner eller “reverse leveraged buyouts”!®. Fra dansk praksis
om reverse leveraged buyouts kan nevnes en kapitalfonds opkeb af ISS med felgende afnote-
ring i 2005, hvorefter selskabet blev gennoteret i 20142°.

Selve investeringsprocessen og -strukturen er serdeles kompliceret, og det vil sjeldent vere
PE-fonden selv, der er direkte ejer af kapitalandelene i portefeljeselskabet. I stedet vil der vaere
en rekke helejede datterselskaber, der vil vare stiftet med det formal at opna en optimal ak-
kvisitionsfinansiering for fondens keb af portefoljevirksomheden, herunder ved at sikre visse
kreditorer dekning for andre ved strukturel efterstilling af geelden?!.

4 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 37 {f., og Fode, Valg af selskabsform (2016), s. 406.

15 Se vedrerende den skattemeessige behandling Fode, Valg af selskabsform (2016), s. 418 {f., og Pedersen, Skat-
teretten 2 (2019), s. 807 ff. De skattemaessige forhold vil ikke blive behandlet yderligere her.

16 Tkke at forveksle med kommanditaktieselskaber, der er underlagt lovgivningen i selskabsloven, jf. SL § 5, nr.
22.

17 Fode, Valg af selskabsform (2016), s. 414.

18 Ibid., s. 405.

19 Se n@rmere om P2P-investeringer Kriiger, Private Equity (2013), s. 21 og 193 ff.

20 Se udferligt om ISS-sagen Spliid, Kapitalfonde (2019), s. 283 ff., og Berlingske, ”Fondsborsen byder ny "Fol-
keaktie” velkommen ”, 13/03/2014, tilgaet 22/02/2021.

21 Se i det hele om strukturel efterstilling, Kure, Finansieringsret (2018), s. 413 f., og om PE-fondes akkvisitions-
strukturer Knuth Larsen, Selvfinansiering i private equity-backed leveraged buyouts, speciale 2019, Aarhus Uni-
versitet.
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Et PE-team, der administrerer flere PE-fonde, vil som regel oprette et komplementarselskab
for hver enkelt PE-fond, idet ansvaret dermed kan adskilles fra hinanden, hvorefter eventuelle
erstatningskrav knyttet til én PE-fond ikke har nogen pévirkning af driften af den anden fond??.

Et eksempel pa en PE-fonds opbygning vil kunne se saledes ud:

Figur 1: PE-fondens struktur

PE-teamet
Kommanditist 2 Komplementar A/S Kommanditist 1 Ejere
PEfonden Fonden
Investeringer
Portefeljeselskab 1 Portefoljeselskab 2

Note: Egen tilvirkning med inspiration fra Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 38.

Den reelle ledelse af PE-fonden foretages som regel af PE-teamet, enten ved at medlemmerne
indseattes som ledelse i fonden, eller ved at fonden indgér aftale med et serligt management-
selskab (der typisk vil bestd af medlemmer af PE-teamet) om, at dette selskab skal foresta
ledelsen af fonden.

Investorernes rolle er som klart udgangspunkt udelukkende at bidrage med kapital til fondens
investeringer, hvorfor deres befojelser over for ledelsen og driften af fonden typisk er be-
skedne?. Som en naturlig folge heraf vil de passive investorer (pa engelsk “limited partners”)
som udgangspunkt ikke have nogen indflydelse pa den daglige ledelse af portefoljeselska-
berne?*. Disse vil som regel have investeret i fonden som folge af deres egne manglende kom-
petencer til at forvalte de pageldende selskaber pa en made, sa disse giver et tilfredsstillende
afkast®,

22 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 59.

2 Ibid., s. 54.

24 Dette er ogsa anbefalingen i Invest Europe Handbook of Professional Standards, sec. 3.2.4. Se nermere om
denne nedenfor i pkt. 3.3.

25 Dan Moalem, Venture Capital selskaber — samspil mellem jura og okonomi, i Juridiske Emner ved Syddansk
Universitet 2001, Djof Forlag, s. 6.
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Hele strukturen er reguleret af et sat aftaler, der blandt andet omfatter kommanditselskabsaft-
alen, en ejeraftale mellem kommanditisterne og komplementaren, samt eventuelt en manage-
mentaftale med PE-teamet?®.

I kommanditselskabsaftalen, der regulerer forholdet mellem kommanditisterne og komplemen-
taren, vil PE-teamet typisk have interesse i at indskrive ansvarsfraskrivelsesklausuler, hvorefter
medlemmerne af teamet ikke kan holdes ansvarlige, sdfremt der lides et tab, medmindre de har
handlet groft uagtsomt eller forsatligt. Ansvarsfraskrivelserne i denne aftale har naturligvis,
som folge af princippet om kontrakters relativitet, kun virkning over for de passive investorer,
og kan ikke af PE-teamet pdberdbes over for tredjemand, der har lidt tab som folge af et medlem
af PE-teamets simple uagtsomhed?’.

Det fremgér af det ovenfor beskrevne om PE-fondes struktur, at det som regel vil vere fonden
som sddan, der ultimativt ejer portefoljeselskaberne. I relation til opgavens problemformule-
ring er det derfor relevant at undersoge, hvordan PE-fondene udever dette ejerskab, og i hvilken
grad dette afspejler sig i den reelle ledelse af portefoljeselskaberne.

3.3 Private equity-fondens ledelse af portefoljeselskaberne

Som naevnt i indledningen er der en omfattende samfundsmaessig debat om, 1 hvilken grad PE-
fondes investeringer 1 og opkeb af portefoljeselskaber kan bidrage til disses vaekst, eller om det
modvirker selskabernes ensker om langsigtet veekst ved at have som det ultimative mal at skabe
maksimal kortsigtet profit. Invest Europe (tidligere EVCA) har udarbejdet en hdandbog (herefter
”’IE Handbook™), der, i stil med Anbefalingerne for God Selskabsledelse, indeholder anbefa-
linger til, hvordan en PE-fond ber lede dens portefoljeselskaber, samt retningslinjer for, hvilken
grad af involvering fonden ber have i selskabets forhold*®. Denne hindbog anbefaler generelt
komplementaren (”the General Partner”) i PE-fonde at vaere aktiv i dens ejerskab, samt jeevnligt
at rapportere selskabets udvikling til de passive investorer i fonden®.

Nar PE-fonden erhverver aktier i selskabet, medfelger de rettigheder, der er knyttet til akti-
erne®’, herunder sarligt retten til at stemme pa generalforsamlingen, jf. selskabslovens (SL) §
46. Herudover vil fonden normalt betinge sig yderligere indflydelse, for at sikre, at selskabet
bliver ledet pd den mest hensigtsmassige méde, saledes at profitten ved exit bliver maksime-
ret3!.

Dette kan eksempelvis ske ved, at PE-fonden ved sin investering betinger sig retten til at ind-
sette et bestyrelsesmedlem. Dette er ogsa anbefalet i [E Handbook sec. 3.4.5, hvor det yderli-
gere n@vnes, at det udpegede bestyrelsesmedlem (der typisk vil vere medlem af PE-teamet)
ber have erfaring indenfor den branche, portefoljeselskabet opererer i.

Nér bestyrelsesmedlemmet er udpeget, er det selskabsretlige udgangspunkt herefter, at denne,
ndr der tages beslutninger pd bestyrelsesmedet, skal handle 1 selskabets interesse, og alts ikke
i PE-fondens, jf. forudsetningsvist SL § 11532, Dette kan give nogle interessekonflikter, som

26 Se om de nermere aftaler i aftalekomplekset Kriiger, Private Equity (2013), s. 41 ff.

27 Lynge Andersen, Aftaler og mellemmeend (2017), s. 24.

28 Invest Europe Handbook of Professional Standards 2018, serligt afsnit 3, “Management of an investment”.
2 IE Handbook, sec. 3.4.1, “Investment monitoring”.

30 Se ogsé Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 134,

31 Spliid, Kapitalfonde (2019), s. 22 1.

32 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 338.
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eksempelvis kan lgses ved, at bestyrelsen skubber beslutningen op pa generalforsamlingsni-
veau, hvor aktionzrerne ikke har en loyalitetspligt til selskabet®. I IE Handbook er det derud-
over understreget, at bestyrelsesmedlemmet ma vere rede pa at skulle traekke sig fra bestyrel-
sen i det tilfeelde, at en interessekonflikt skulle opsta, jf. sec. 3.4.6.

I praksis er PE-fonde altsa sjaldent blot passive aktionerer i de selskaber, de investerer 1, men
derimod sgger de at bidrage til at lede selskabet i den mest hensigtsmassige retning. Som en
eftervirkning af ”high-yield”’-investeringsmarkedernes sammenbrud i 1990’erne har kapital-
fondenes ledelsesstil skiftet karakter, og de tidligere tiders destruktive asset-strips er i hgj grad
skiftet ud med en mere vakstorienteret tilgang end tidligere**. En af bevaggrundene bag en
PE-fonds investering kan nu vare, at der er en inkompetent ledelse i selskabet, der derfor ikke
har udnyttet dets fulde vakstpotentiale, hvorfor fonden ser en mulig gevinst ved at udskifte
ledelsen, eventuelt ved at indsaztte et medlem af PE-teamet i bestyrelsen®”.

Som n@vnt 1 pkt. 3.1 er PE-fondes ejerskab pd forhand tidsbegraensede, idet det ved investe-
ringen star klart for alle parter, at fonden pa et senere tidspunkt skal ud af virksomheden igen.
Et af de vigtigste spergsmél for PE-fonden er saledes, hvordan og hvorndr et sddant exit skal
foretages.

3.4 Private equity-fondens exit ved bersnotering af portefoljeselskabet

Idet emnet for denne athandling er prospektansvar ved bersintroduktioner, er det naturligt, at
hovedvagten af dette afsnit legges pa spergsmalet og diskussionen omkring PE-fondes exit-
strategier.

Beslutningen om at foretage exit skal foretages af PE-fonden®’, og altsé ikke af selskabet selv
som sadan, idet fonden vil sikre sig, at der indsattes bestemmelser 1 enten vedtaegterne eller en
ejeraftale om, at visse bestyrelsesbeslutninger kraver samtykke fra PE-fonden, hvorefter be-
styrelsen eksempelvis ikke alene vil kunne treeffe beslutning om bersnotering af selskabet eller
salg af dettes aktiver®’.

Ved planlaegningen af exit er det relevant for fonden at finde det rette tidspunkt til at atheende
aktierne pa, da PE-teamets eget afkast ("carried interest”) athanger af, at de passive investorer
har féet tilbagebetalt deres kapital tillagt en arlig intern rente, der normalvis fastszttes til 8 %°®,
Nér PE-teamet vurderer, at der ikke er sandsynlighed for, at selskabet leengere kan ege sin
vaerdi med over 8 % éarligt, vil det vare tid for fonden til at foretage en exit.

3.4.1 Ledelsens henholdsvis private equity-fondens interesse 1 exit-situationen
Ovenstaende skal illustrere, hvad der ved en exit-situation er PE-fondens interesse, nemlig at
vakste selskabet til det punkt, hvor dets arlige vaekst ikke laengere overstiger den interne rente,

3 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 136 og Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s.
344.

34 Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber (2020), s. 709.

35 Antagelsen er inspireret af teorien om “a market for corporate control”, jf. om denne teori bl.a. Kriiger Andersen,
Borsretten (2019), s. 195 ff.

36 Spliid, Kapitalfonde (2019), s. 20.

37 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 135 og 205. Hvorvidt selskabets bestyrelse kan traffe beslutning
om bersnotering uden generalforsamlingens inddragelse er omdiskuteret i teorien, men ved indszttelsen af disse
klausuler er diskussionen som sadan irrelevant i denne sammenhzang.

38 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 201.
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som skal betales til de passive investorer i fonden. Denne interesse er ikke nedvendigvis sam-
menfaldende med portefoljeselskabets ledelses interesse, der i modsatning til fonden ikke ned-
vendigvis vil afhnde deres aktier’® pi dette tidspunkt, hvor det tilsyneladende gér godt for
selskabet. Af denne grund vil PE-fonden som regel sikre sig, at der indgés en ejeraftale med de
ovrige aktionarer, der indeholder en ”drag-along” klausul, hvorefter PE-fonden ved exit kan
kraeve, at minoritetsaktionzrerne ogsa szlger deres aktiebesiddelser.

Disse forhold ger sig ikke nedvendigvis geldende 1 samme grad, ndr PE-fonden planlegger
exit via en bersnotering, som nér de planlaegger et salg af virksomheden til private. I bersnote-
ringssituationen vil ledelsen ikke nedvendigvis vere tvunget til at gé af eller selge sin aktie-
beholdning, og ledelsens interesse vil derfor i hej grad vere sammenfaldende med PE-fon-
dens*!. Dette er ogsé understreget af, at de preferenceaktier, som PE-fonden typisk vil have
sikret sig ved investeringen, i de fleste tilfaelde vil blive reklassificeret til almindelige aktier i
tilfeelde af en bersnotering. Dette star 1 modsatning til et trade sale, hvor praeferenceaktierne
netop kan vise deres funktion ved at sikre PE-fonden deekning af dennes investering, hvorved
de ovrige aktionarer (herunder ledelsen, hvis disse besidder aktier), risikerer at fi et mindre
udbytte fra salget*’.

PE-fonden har altsa en selvstendig interesse i at opna en sd hoj forrentning af sin investering
som muligt, i modsetning til ledelsen, hvis primare interesse (i hvert fald i teorien) er selska-
bets overlevelse. Hvis PE-fonden frygter, at selskabet er ved at komme i problemer, vil fonden
soge et exit, for disse omstaendigheder bliver til virkelighed, hvilket potentielt kan skabe et
incitament for fonden til at {4 selskabet til at fremstd sundere end realiteten. Dette er primeert
en risiko, safremt PE-fonden reelt har indflydelse pa udarbejdelsen af prospektet for portefol-
jeselskabet.

3.4.2 Private equity-fondens rolle i1 prospektudarbejdelsen

Udover de mange praktiske opgaver, der er forbundet med forberedelsen af en bersnotering*’,
indebarer selve noteringen et udbud af aktier til primarmarkedet, og selskabet er derfor un-
derlagt prospektpligt, jf. PF art. 3.

Prospektet vil seedvanligvis udarbejdes af selskabets ledelse og radgivere, uden at PE-fonden
spiller en storre selvstaendig rolle*. Det er dog ikke givet, at dette altid vil veere tilfzldet, iser
nér der er tale om en bersnotering af et selskab, hvori PE-fonden ejer (nasten) alle aktierne.

Selve skrivningen af prospektet forestas som regel af selskabets advokater og emissionsbanken,
men ndr det kommer til beskrivelse af selskabets risikofaktorer, regnskaber og evrige forret-
ningsorienterede afsnit, kraves der en betydelig involvering af selskabet®’. Det er ikke uten-
keligt, at PE-fonde med helejede portefoljeselskaber vil vare direkte involverede i1 affatningen
og leveringen af disse oplysninger, hvilket ogsa ville vaere i overensstemmelse med deres rolle

39 PE-fonden vil typisk invitere ledelsen til at veere medinvestor i portefoljeselskabet, for pa den made at forene
ledelsens og fondens interesser, jf. Spliid, Kapitalfonde (2019), s. 23.

40 IE Handbook, sec. 3.3.6, “Investment Agreement” og Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 204.

41 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 206.

42 Ibid., s. 130.

43 Blandt andre markedsferings- og due diligenceopgaver. Se om disse Philip Schmidt, Prospektretten (2016), s.
119 ft.

4 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 212.

45 Philip Schmidt, Prospektretten (2016), s. 124.
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som aktiv ejer*®. Som beskrevet tidligere er PE-fonde i vidt omfang tilskyndede til at involvere
sig selv i ledelsen af selskabet, idet det er herved, PE-ejerskabet kan vise dets verdi for selska-
bet*’. I relation til spergsmalet om, hvorvidt et prospektansvar kan rettes mod PE-fonden, vil
det derfor vaere et relevant bevistema, 1 hvilken grad fonden har veret involveret i den konkrete
udformning af prospektet, jf. nedenfor i pkt. 6.1.

Efter bersnoteringen af selskabet vil PE-fonden i den ideelle verden vare helt ude af selskabet,
men som regel vil emissionsbanken forhindre dette ved at indga sakaldte ”lock-up”-aftaler med
fonden i forbindelse med radgivningen om bersnoteringen. Disse aftaler har til formal at sikre,
at fonden ikke kan salge samtlige deres aktier indenfor en vis periode (typisk 6-18 maneder)
efter bersnoteringen*®. Arsagen er, at disse aftaler giver potentielle investorer en sikkerhed for
de nynoterede aktier, idet lock-up-aftalen fastholder PE-fondens interesse 1, at selskabet ogsa
efter bersnoteringen vil vaere rentabelt. Herved undgas ogsa nogle af de potentielle interesse-
konflikter, der er beskrevet oven for 1 pkt. 3.4.1.

Pa trods heraf er det naturligvis ikke givet, at det nu noterede selskab vil kunne overleve efter
bersnoteringen, og séfremt aktionererne mener at have investeret pa baggrund af et mangel-
fuldt prospekt eller misvisende oplysninger afgivet i sammenhang med emissionen, kan de
have interesse 1 at rejse et erstatningskrav pa den baggrund.

For der kan pédlegges en PE-fond et eventuelt prospektansvar, er det nedvendigt at fastsla,
hvorvidt de materielle regler for prospekters indhold, er overholdt. Reglerne for, hvad et bers-
prospekt skal indeholde, og hvordan det skal opbygges, findes 1 gjeblikket 1 Prospektforord-
ningen (PF).

4 Prospektreglerne

Hovedformélene bag udformningen af den nye prospektforordning var, at virksomheder inden-
for EU lettere skulle have adgang til kapital fra kapitalmarkederne, samt at sikre investorbe-
skyttelsen.*’ Disse hensyn traekker reguleringsmassigt i hver sin retning, idet et hensyn til ef-
fektiv adgang til kapitalmarkederne nedvendigvis mé medfere faerre omkostninger til sikring
af investorernes informationsbehov, hvorfor der ved forordningen er tilsigtet en hensigtsmees-
sig afvejning af disse hensyn®’.

Med prospektforordningens ikrafttreeden indtrader pligten til at udarbejde et prospekt nu, nar
vaerdien af aktieudbuddet overstiger € 8 mio., jf. kapitalmarkedslovens (KML) § 10, jf. PF art.
3, stk. 2. Ifelge forarbejderne til kapitalmarkedsloven beregnes vardigraensen pa baggrund af
kursverdien af det offentlige udbud tillagt eventuelle omkostninger, der pélaegges investo-
rerne>!. Desuden er en raekke af undtagelserne til prospektpligten nu @ndret. Mest igjnefal-
dende er, at teersklen for at vaere undtaget prospektpligt ved optagelse af yderligere vardipapi-
rer til handel nu er haevet fra 10 % til 20 % af antallet af verdipapirer, der allerede er optaget
til handel®2.

Generalklausulen i PF art. 6 indeholder de overordnede krav til prospektets indhold. Herefter
skal prospektet indeholde ”de nadvendige oplysninger, der er vaesentlige for, at en investor kan

46 Se ogsa i denne retning Werlauff, Bors- og kapitalmarkedsret (2019), s. 449, der dog selv anforer, at PE-fonde
1 praksis sjeldent vil spille en aktiv rolle i selve prospektskrivningen.

47 Se bl.a. IE Handbook, sec. 3.4, der har som overordnet mal at sikre den gode ledelse af portefoljeselskaberne.
48 Kriiger Andersen, Private Equity (2013), s. 207.

4 PF preeambel 1 og 7.

59 Mikael Philip Schmidt m.fl., R&R 2017/11.66 (s. 7).

5! Lovforslag nr. 155 af 15. marts 2017, s. 80.

2 Werlauff, Bors- og kapitalmarkedsret (2019), s. 408.
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foretage en velbegrundet vurdering” af en raekke naermere opregnede forhold, herunder blandt
andet udstederens aktiver og passiver, fortjeneste og tab, finansielle stilling og forventede ud-
vikling, samt, som noget nyt, arsagerne til udstedelsen og dens konsekvenser for udstederen,
jf. PF art. 6, stk. 1, litra a)-c). Isar kravet om, at arsagerne til udstedelsen og dens konsekvenser
for udstederen, er af serlig interesse, idet dette medferer, at kapitalfondens exit nu skal angives
som drsag for udstedelsen, samt at dens stilling 1 selskabet efter gennemforelsen af noteringen
ogsé skal oplyses.

Endvidere leegger forordningen fokus pé, at oplysningerne i prospektet skal vare koncise, jf.
PF art. 6, stk. 2, og at det "ikke [ber] indeholde oplysninger, der ikke er vasentlige eller speci-
fikke for den pageldende udsteder og de padgaldende verdipapirer, da dette kunne slore de
oplysninger, der er relevante for investeringsbeslutningen og séledes underminere investorbe-
skyttelsen”, jf. PF preeambel nr. 27. Dette kan ses som et led i bestreebelserne pé at gore pro-
spekter mere overskuelige og dermed lettere tilgaengelige™.

4.1 Prospektets opbygning

Prospekter skal efter PF art. 6, stk. 3 besta af 3 dele: 1) et resumé, 2) et registreringsdokument
med oplysninger om udstederen, og 3) en verdipapirnote med oplysninger om de vaerdipapirer,
der udbydes. Resuméet er af serlig ansvarsmaessig interesse, idet det i dansk ret tidligere er
fastsldet, at ansvar ikke kan ifaldes pd baggrund af resuméet alene, jf. den tidligere gaeldende
prospektbekendtgerelses™* § 19, stk. 3, men at det kun kan vare ansvarspidragende, safremt
det er misvisende, laest i sammenhaeng med resten af prospektet. Denne retsstilling er nu ogsa
anerkendt i PF-regi, jf. nu PF art. 11, stk. 2, litra a).

Resuméets indhold er reguleret af den omfattende bestemmelse i PF art. 7. Sammenfattende
kan man sige om resuméet, at det skal gare potentielle investorer opmarksomme pé karakteren
af udstederen og risiciene forbundet med investeringen, samt at det, i ssmmenhang med resten
af prospektet, skal gore det lettere for de potentielle investorer at beslutte, om de vil investere
i de pageldende verdipapirer, jf. PF art. 7, stk. 1. Derudover er der, som noget nyt, indfert et
krav om, at der maksimalt mé angives 15 risikofaktorer i resuméet, jf. PF art. 7, stk. 10. Denne
kvantitative begraensning er teenkt at modvirke tendensen til at opregne samtlige risikofaktorer
i resuméet, hvilket kan bevirke, at den enkelte risikofaktor overses™. Problemet er, at der tid-
ligere har veret en tendens til at opstille en omfattende raekke af risikofaktorer i prospektet,
idet det derved har vaeret muligt at gemme de reelle risici blandt andre mindre relevante fakto-
rer. Ved at begraense antallet af risikofaktorer, der kan oplistes i resuméet, til 15, skaber lovgi-
ver starre fokus péd de faktorer, der rent faktisk nevnes i resuméet, og virksomheden tvinges
samtidigt til at overveje dets starste risici.

Kravene til registreringsdokumentet og verdipapirnoten er fastsat i to delegerede forordnin-
ger’® med hjemmel i PF art. 13, stk. 1. De delegerede forordninger bygger p& den opstilling,
der er foretaget i bilag I (prospekt samlet som ét dokument) og bilag II-I1I (prospekt som flere
separate dokumenter) i prospektforordningen, og vedrerende prospektets opbygning henvises
derfor til disse. Nar der henses til, at en del af formalet med den nye forordning var, at mengden

33 Se bl.a. PF praezambel 30.

4 Bekendtgerelse nr. 1170 af 25. september 2018.

55 Werlauff, Bors- og kapitalmarkedsret (2019), s. 415.
% COM (EU) 2019/979 og 2019/980.
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af information skulle geres mere overskuelig for blandt andet private investorer, er det igjne-
faldende, at omfanget af registreringsdokumentet og veerdipapirnoten er stort set usendret i for-
hold til de tidligere regler fra prospektdirektivet>’>®,

Kravene til prospekters indhold er altsa ikke nedvendigvis blevet forsimplet i en sddan grad, at
de nu kan siges at vaere tilgengelige for private investorer, og dette skyldes muligvis ogsé den
interesse, som udstederen har i at undga ansvar for prospektet, hvilket ansporer en tendens til
at helgardere sig. Dog kan @ndringerne af reglerne for resuméet taenkes at gore denne del mere
overskuelig for investorerne — men sa skal det igen haves in mente, at resuméet ikke er tiltaenkt
en selvstendig rolle i1 prospektet, men 1 stedet skal laeses 1 sammenhang med de resterende
dele, jf. PF art. 11.

Pé den anden side er en raekke af undtagelserne til prospektpligten blevet lempet, hvilket kan
fa stor praktisk betydning for de virksomheder, der allerede er optaget til handel, da de i tilfeelde
af yderligere kapitaludvidelser nu ikke vil vaere underlagt prospektpligt pa ny>’.

5 Prospektansvaret

Ved gennemforelsen af prospektforordningen blev der eksplicit undladt stillingtagen til den
narmere bedemmelse af ansvaret for, at et prospekt ikke lever op til kravene i forordningen,
idet PF art. 11, stk. 1, blot paleegger medlemsstaterne at sikre, at ansvaret for oplysningerne i
prospektet som minimum pahviler udstederen eller dennes ledelse, udbyderen, den person, der
anmoder om optagelse til handel pa et reguleret marked, eller garanten, alt efter omstendighe-
derne. PF art. 11, stk. 2, henviser blot til, at medlemsstaternes love, forskrifter og administrative
bestemmelser om civilretligt ansvar finder anvendelse pa de ansvarlige for prospektet. Der er
dog ikke fastsat nogen serlig ansvarsregel i KML, hvorfor de almindelige erstatningsregler
sammenholdt med selskabslovens regler om ledelsens og kapitalejernes erstatningsansvar fin-
der anvendelse®.

Mens de s@rlige forhold, der kan spille ind ved bedemmelsen af en PE-fonds erstatningsansvar
behandles nedenfor 1 afsnit 6, er det nedvendigt forst at undersoge, hvornar der kan pélegges
en person, fysisk eller juridisk, prospektansvar eller emissionsansvar.

Det ligger efterhdnden fast, at udgangspunktet for bedemmelsen af prospektansvaret ikke er en
serlig ansvarsdisciplin, der ligger adskilt fra andre ansvarssituationer i dansk ret, men at culpa-
bedemmelsen ogsa her er grundlaget for, om en person kan palaegges prospektansvar®'. Desu-
den gelder de almindelige erstatningsbetingelser, herunder kravet om arsagssammenhang og
adekvans, ogsd ved bedemmelsen af prospektansvaret, og indholdet af disse vil derfor blive
undersogt nedenfor.

57 Europa-Parlamentets og Rédets Direktiv 2003/71/EF.

8 Se ogsé Mikael Philip Schmidt m.fl., i R&R 2017/11.66 (s. 5).

% Fischer-Appelt, D., “Reforming EU securities law: the new EU Prospectus Regulation”, Journal of Investment
Compliance, Vol. 18 No. 4, s. 58.

0 Werlauff, Bors- og kapitalmarkedsret (2019), s. 422.

6! Ibid., samt Kriiger Andersen, Borsretten (2019), s. 294 {f.
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5.1 Ansvarsgrundlaget

5.1.1 Ansvarsgrundlaget for prospektansvaret

Det grundleggende erstatningsretlige krav om, at nogen skal have handlet culpest, for de kan
blive holdt erstatningsansvarlige, gaelder ogsa indenfor prospektomradet. Som det fremgar af
PF art. 11, stk. 1, vil de, der er ansvarlige for prospektet, skulle afgive erklering om, at det
efter deres bedste overbevisning er retvisende. Denne erklaering bevirker ikke, at ansvarsgrund-
laget skifter karakter og bliver til et objektivt ansvar®?, men derimod blot, at de, der er ansvar-
lige for prospektet, kan identificeres.

Det er anfort®, at der bade gzlder et krav om, at handlingen skal vare retsstridig, og at den
skal vaere culpes, for der kan palaegges ansvar, men idet culpa-bedemmelsen inden for den
almindelige erstatningsret igennem senere tid har bevaget sig vak fra den traditionelle “bonus
pater”-bedemmelse og over i en mere objektiveret bedemmelse af skadevolderen®, ses der
ikke at vaere grund til at skelne mellem retsstridighedskriteriet og culpa-bedemmelsen, idet
udgangspunktet i begge tilfelde vil vare, om pligt- og handlenormerne, der gelder inden for
det pagaeldende livsomrade, er overtradt. Det skal dog medgives, at der inden for prospektretten
traditionelt er sket en todelt ansvarsbedemmelse, hvor der 1 forste omgang er foretaget en vur-
dering af, om de materielle regler er overtradt, hvorefter det dernast undersegges, om der er
handlet culpest af skadevolder.

Udgangspunktet for vurderingen er herefter, om de pligt- og handlenormer, der galder inden
for bersretten, nermere bestemt prospektretten, er overholdt. Idet der foreligger en omfattende
regulering af prospekters indhold, vil det herefter veere naturligt at tage udgangspunkt i, om
prospektets indhold er i overensstemmelse med prospektforordningen og de delegerede forord-
ninger. Da reguleringen netop er s& omfangsrig, vil man sandsynligvis ikke sjeldent komme
ud for, at det enkelte prospekt ikke lever fuldstaendigt op til kravene i forordningen og de de-
legerede retsakter. Naturligvis ville det ikke vare rimeligt, sdfremt enhver mindre afvigelse
eller mangel i1 prospektet kunne begrunde en raekke erstatningskrav fra investorerne. Det er
derfor nedvendigt at sege at afgreense de tilfeelde, hvor manglerne medforer et prospektansvar,
og de tilfelde, hvor de ikke gor. Desuden har Hgjesteret blandt andet i U 2013.1107 HD,
(’bankTrelleborg-sagen™) ikke forholdt sig til den nermere kritik af prospektets manglende
overholdelse af detailreguleringen, men derimod i stedet henholdt sig til den dagaeldende ge-
neralklausul i vaerdipapirhandelslovs® (VPHL) § 23, stk. 3, som udgangspunkt for vurderingen
af, hvorvidt prospektet var mangelfuldt®®.

Dansk retspraksis om prospektansvar er sparsom, og det er derfor relevant at se pd de enkelte
Hojesteretsdomme, der foreligger om spergsmalet, for at fastsla, hvilke kriterier, der spiller ind
ved bedemmelsen, og om domstolene har fulgt den samme linje igennem sagerne.

5.1.1.1 Hafnia-sagen

Hojesteret udstak den generelle linje for, hvornér et prospekt i sin helhed kan anses for man-
gelfuldt, 1 U 2002.2067 HD, ("Hafnia-sagen”), med udtalelsen om, at forudsatningen for at
palaegge de prospektansvarlige et prospektansvar er,

62 Lau Hansen, Kapitalmarkedsloven (2020), s. 239.

8 Werlauff, Bors- og kapitalmarkedsret (2019), s. 423.
% Isager, Erstatningsret (2019), s. 96.

65 Lbkg. nr. 251 af 21. marts 2017.

61U 2013.1107 HD (s. 1144).
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at der er tale om forhold, som — set i lyset af prospektets ovrige oplysninger — efter en
samlet vurdering er af veesentlig betydning for bedommelsen af selskabet”®’.

Herefter er det afgarende for, om der kan statueres prospektansvar, ikke, hvorvidt prospektet
lider af enkelte mangler, men i stedet om disse mangler samlet set er af vasentlig betydning
for bedemmelsen af selskabet. Anskuet fra investorens synspunkt kan man sammenfatte det
saledes, at der er handlet culpest, og dermed eksisterer et ansvarsgrundlag, sdfremt investoren
ikke ville have investeret i vaerdipapirerne, hvis prospektet havde varet mangelfrit®®.

Hafnia-sagen drejede sig hovedsageligt om 4 kritikpunkter, der kunne rettes mod prospektet,
hvoraf Hejesteret fandt, at man kunne kritisere 2 af punkterne®. Det forste punkt var en mang-
lende oplysning om en forsikringsmeessig udjevningsreserve. Denne oplysning blev dog ikke
antaget for at have haft betydning for kursdannelsen, idet oplysningen var givet i dagspressen,
hvorfor den var kommet markedet til kendskab og ma antages at have haft indvirkning pa kur-
sen. Det andet punkt var en manglende oplysning om en “material adverse”-klausul”’, som der
burde vere oplyst om efter omstendighederne. Dog udtalte Hojesteret, at det ikke “kan anses
for sandsynligt, at konsekvensen af, at egenkapitalen kom under dette beleb [1 mia.], ville
blive, at bankerne opsagde kreditten”’".

De to kritikpunkter var ikke tilstreekkelige til, at prospektet i sin helhed kunne karakteriseres
som misvisende, og Hojesteret har da ogsd ved begge kritikpunkter foretaget en bedommelse
af, om udeladelsen af oplysningen var vesentlig.

Endvidere lagde Hojesteret vaegt pa, at samtlige risikofaktorer, der i sidste ende forte til Hafnia-
koncernens kollaps, var opregnet i1 prospektet, hvoraf det fremgik, at kapitaltilferslen var sket
som led i et forseg pa at redde de fejlslagne investeringer i Baltica-koncernen og det svenske
forsikringsselskab Skandia. Det var altsa ikke kritikpunkterne, men i stedet de fortsatte kurstab
pa aktierne i Baltica-koncernen og Skandia, der forte til Hafnias konkurs.

I dommens afsnit 4 sammenholdt Hojesteret kritikpunkterne med de oplysninger, der rent fak-
tisk blev givet i prospektet, og konkluderede pa denne baggrund, at prospektet ikke kunne siges
at veere mangelfuldt, idet investorerne méitte vaere klar over, at det var en risikabel investering,
samt det forhold, at det ikke var de opregnede kritikpunkter, der i sidste ende resulterede i
Hafnias gkonomiske sammenbrud.

5.1.1.2  bankTrelleborg-sagen

Hermed udstak Hegjesteret den vurdering, prospekter efterfelgende skulle bedemmes efter, og
som de fik mulighed for at revurdere ved U 2013.1107 HD (”bankTrelleborg-sagen™). I denne
sag konkluderede Hgjesteret, at der var 3 mangler ved prospektet, der kunne kritiseres.

For det forste var der givet en urigtig oplysning om, at sparTrelleborg (som den var kaldt fer
fusionen) kun havde usikret geeld. Imidlertid var der givet handpant pé et indldn, som banken
havde i Spar Nord. Som andet kritikpunkt nevnte Hojesteret, at der heller ikke var oplyst, at
handpantsatningen bevirkede, at en reekke andre lans negativerklaringer og cross-default klau-
suler aktiveredes, hvorefter gelden forfaldt til indfrielse. For det tredje var det i prospektet

67U 2002.2067 HD (s. 2259).

8 Lau Hansen, Kapitalmarkedsloven (2020), s. 241.

% Werlauff og Schaumburg-Miiller karakteriserer kritikken som en kritik af ”halvandet punkt” i U 2002 B, s. 347.
70 En MAC-klausul giver langiveren ret til at opsige lanet, safremt der sker en veasentlig forringelse af lantagers
okonomiske forhold, jf. Kure, Finansieringsret (2018), s. 362.

"1U 2002.2067 HD (s. 2261).
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angivet, at banken havde “en betydelig likviditetsoverdaekning”’?, hvilket som folge af de for-
udgaende forhold matte anses som misvisende.

Iser det andet kritikpunkt 1 bankTrelleborg-sagen fordrer en sarlig bemarkning, nar det sam-
menholdes med Hgjesterets tidligere argumentation i Hafnia-sagen. Som beskrevet ovenfor i
pkt. 5.1.1.1 blev der i den sag lagt vaegt pd, at Hojesteret ikke ansé det for sandsynligt, at ban-
kerne ville opsige lanet til Hafnia, safremt egenkapitalen kom under 1 mia., og MAC-klausulen
derved aktiveredes. I bankTrelleborg-sagen kunne der muligvis vere anfort samme argument
vedrerende cross-default-klausulerne, men her var sagen den, at bankerne rent faktisk aktive-
rede klausulerne og kraevede galden indfriet — de handlede altsa pa den modsatte vis af, hvad
Hojesteret forudsagde i Hafnia-sagen. Det ma herefter forekomme tvivlsomt, om Hejesteret i
dag med samme sikkerhed vil leegge en hypotetisk fremtidig handlen fra en tredjepart til grund
for en vurdering af en manglende oplysnings vasentlighed.

Efter at have opstillet de tre kritikpunkter, folger Hojesteret linjen fra Hafnia-sagen ved at kon-
kludere, at ”de anforte mangler ved prospektet efter en samlet vurdering var af vasentlig be-
tydning for bedemmelsen af banken”, hvilket illustrerer, at man fortsat har anlagt en helheds-
og vesentlighedsbetragtning ved vurderingen af, om prospektet er mangelfuldt.

Hvor Hgjesteret i Hafnia-sagen naturligvis ikke gik videre end til en konstatering af, at pro-
spektet ikke var mangelfuldt, var det 1 bankTrelleborg-sagen nedvendigt at foretage en vurde-
ring af ansvarsgrundlaget herefter.

Som anfert af Werlauff var det i Hojesterets afgerelse i bankTrelleborg-sagen “ikke et sporgs-
mal om at konkurrere pa at opremse flest muligt direktiv- eller forordningsstyrede tekniske
krav til et prospekt, men derimod et simpelt spergsmal om at efterprove, om der var mangler
ved prospektet, og om de var af vaesentlig betydning for bedemmelsen af udstederen’*”. Haje-
steret holdt sig i den forbindelse til generalklausulen i den daverende VPHL § 23, stk. 3, som
udgangspunkt for vurderingen af, om prospektet var retvisende eller e;j.

Da de ndede frem til, at prospektet var mangelfuldt, vurderede de emittentselskabets ansvar pa
den méde, at de blot sagde, at banken, der ikke havde udstedt et prospekt for og samtidig havde
fravalgt verifikation, havde handlet ansvarspadragende ved at udstede prospektet uden at op-
lyse om handpantsatningerne og disses konsekvens.

5.1.1.3  Sammenfattende om ansvarsgrundlaget

Linjen, som Hejesteret lagde ved dommen i Hafnia-sagen, er altsd blevet fulgt i bankTrelle-
borg-sagen, pa trods af, at denne sag ndede til det modsatte resultat. Hafnia har saledes stadig
relevans, hvilket ogsa ses i den nyere sag U 2021.139 HD (”Amagerbank-sagen”), hvor Haje-
steret 1 afsnittet om Amagerbankens potentielle prospektansvar direkte henviser til Hatnia-sa-
gen. Argumentationsmensteret i denne sag minder i @vrigt i hej grad om det, Hojesteret anven-
der 1 Hafnia-sagen, idet de frifinder Amagerbanken (under konkurs) for prospektansvar over
for en aktioner, da prospektet ikke nedvendigvis burde indeholde en oplysning om Finansiel
Stabilitets vurdering af bankens arrangementer, idet kompetencen til at vurdere prospektet til-
kom finanstilsynet’*. Herefter navner Hajesteret, i lighed med Hafnia-sagen, at det fremgik af
prospektet, at det var en risikofyldt investering, og konkluderede pa denne baggrund, at der
ikke var handlet ansvarspadragende af Amagerbanken ved udstedelsen af prospektet.

Hvis man skal traekke en linje gennem Hgjesterets (sparsomme) praksis om ansvarsgrundlaget
for mangelfulde prospekter, kan det udledes af disse, at et prospekt i sin helhed skal kunne

20U 2013.1107 HD (s. 1144).
3 Erik Werlauff og Peer Schaumburg-Miiller i U 2013 B.198, (s. 202).
71 2021.139 HD, (s. 192).
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anses for mangelfuldt, for der kan palaegges prospektansvar, jf. Hafnia-sagen. Ved denne be-
demmelse er udgangspunktet, om prospektet lever op til kravene i lovgivningen, tidligere iser
VPHL § 23, stk. 3, hvor det nu ma antages, at prospekter fremover primert vil blive bedomt
med udgangspunkt i PF art. 6. Det ma ogsé antages generelt at vere i overensstemmelse med
bestemmelsen i PF art. 11, at ansvar kun skal ifaldes ud fra en helhedsbedemmelse af prospek-
tet, idet denne bestemmelse netop foreskriver ansvar for resuméet, séfremt det laeses 1 sammen-
hang med resten af prospektet.

At prospektet samlet set er mangelfuldt, er dog ikke tilstreekkeligt i sig selv til, at der kan pa-
leegges prospektansvar. Det folger af bankTrelleborg-sagen, at Hojesteret ret stringent adskiller
vurderingen af, om prospektet er mangelfuldt, og af, om der er handlet ansvarspadragende ved
dets udstedelse. Den nermere ansvarsbedemmelse kan afvige, alt athengigt af, hvem prospekt-
ansvarskravet rettes mod.

I bankTrelleborg-sagen konkluderede Hojesteret, at det var ansvarspaddragende at undlade ve-
rifikation i1 denne situation, idet banken ikke tidligere havde udfzerdiget et prospekt. Denne
udtalelse kan ikke tages til indtegt for, at der generelt kan opstilles et krav om, at der foretages
verifikation ved prospektudstedelsen, men séfremt der er mangler ved prospektet, som verifi-
kateren ville have opdaget, er det ansvarspadragende, safremt man undlader det””.

I bade Hafnia- og Amagerbank-sagen kan man dog ogsa spore en tendens hos Hojesteret til at
tillegge det ansvarsmeessig betydning, sdfremt det i prospektet er oplyst, at det er en risikabel
investering, sdledes at aktionaren herved bliver gjort opmarksom p4, at der er en vis risiko for,
at malet med emissionen ikke nds. Det skal dog ogsé navnes, at en sddan oplysning ikke ge-
nerelt kan fritage for ansvar, og at man ikke ved brug af standard-ansvarsfraskrivelser kan
skrive sig ud af et prospektansvar’®. Et af formélene med prospektforordningen var netop at
mindske antallet af risikofaktorer, der ma opstilles i prospektet, for at forhindre, at selskaberne
s at sige provede at deekke sit ansvar til, jf. oven for i pkt. 477.

Prospektansvaret kan altsa komme pa tale, safremt prospektet i sin helhed er vesentligt misvi-
sende. Noget andet er, at der ogsa kan vere grund til at overveje at rette et erstatningskrav pa
grundlag af omstaendighederne omkring selve emissionen.

5.1.2 Ansvarsgrundlaget for emissionsansvaret

Nér der skal tages stilling til emissionsansvaret, lener culpa-bedemmelsen sig ikke pa samme
mdde op af skrevne normer, men antager nermere en generel karakter, hvor det afgerende
bliver, om skadevolderen indsé eller burde have indset, at den skadevoldende handling ville
medfore en tabsrisiko’®. Formuleret pa en anden made kan man sige, at et emissionsansvar
knytter sig til, om transaktionen (emissionen) var demt til at mislykkes, og om de prospektan-

svarlige burde have indset dette og derefter stoppet emissionen”.

Emissionsansvaret er som regel kun relevant, nar der ikke kan statueres prospektansvar, og
prospektet som sadant ikke er mangelfuldt i sig selv.

75 Kriiger Andersen, Borsretten (2019), s. 293.

76 Philip Schmidt, Prospektretten (2016), s. 376.

"7 Se PF art. 7, stk. 10, hvorefter der maksimalt mé opregnes 15 risikofaktorer
8 Werlauff, Bors- og Kapitalmarkedsret (2019), s. 427.

7 Philip Schmidt, Prospektretten (2016), s. 369.
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Nér domstolene skal vurdere ledelsens beslutning om at blive bersnoteret, spiller den traditio-
nelle, og i dansk ret forudsatningsvist anerkendte®’, Business Judgment Rule ("BJR”) en cen-
tral rolle, hvorefter ledelsen tillegges en vid skensmargin, nér det kommer til forretningsmees-
sige skon, jf. senest U 2019.1907 HD, “Capinordic-sagen”, hvor Hgjesteret eksplicit udtaler,
at

“der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det forretningsmeessige skon, der er
udovet af bankens bestyrelse og direktion®"”.

Nér ledelsen loyalt udever et forretningsmaessigt skon — i denne situation en vurdering af, om
emissionen vil lykkes eller ej — ma der séledes tillegges denne en betydelig skensmargin, sé
lenge der ikke er inddraget uvedkommende hensyn®?.

I Hafnia-sagen opstillede Hojesteret en klar skillelinje mellem prospektansvaret og det almin-
delige emissionsansvar, hvor udgangspunktet for det sidste var, om emissionen i sig selv var
demt til at mislykkes, og om der derfor var en pligt til at stoppe emissionen.

Hojesteret dedikerede dommens afsnit 5 til en undersogelse af dette spergsmél. Sagsegerne
havde gjort geeldende, at det faktum, at Hafnias egenkapital inden igangsattelsen af emissionen
var negativ med 400 mio. kr., burde have faet de sagsogte (emissionsinstituttet og to ledelses-
medlemmer) til at indse, at det ville vaere uforsvarligt at gennemfore emissionen, eller 1 hvert
fald, at de burde have stoppet den, efter den var igangsat, da der var opstaet yderligere tab i
mellemtiden®’.

Hojesteret lagde iser vaegt pa to ting. For det forste havde emissionens garanter bekreftet deres
garantier vel vidende, at Hafnia havde lidt ekonomiske tab. For det andet var alternativet til
gennemforelsen af emissionen, at Hafnia sandsynligvis ville traede i betalingsstandsning, hvor-
for det ikke var et urealistisk redningsforseg. Det sidste skal ses i sammenhang med Hojeste-
rets tidligere udtalelse om, at det var oplyst i prospektet, at emissionen skete som led i et forseg
pa at skaffe Hafnia kapital for at stabilisere selskabet efter de fejlslagne investeringer i Skandia
og Baltica-koncernen.

I bankTrelleborg-sagen blev der, som omtalt ovenfor, palagt banken prospektansvar, og det var
séledes ikke nodvendigt i anden rekke at undersoge, om der derudover kunne pdlaegges ansvar
pa grundlag af et almindeligt emissionsansvar. Heller ikke i Amagerbank-sagen blev der taget
stilling til, om der var grundlag for et emissionsansvar, hvilket dog kan skyldes, at der ikke var
procederet pé det.

5.2 Arsagssammenhzng og de ovrige erstatningsretlige betingelser

Nér det konkluderes, at der foreligger et ansvarsgrundlag for enten et prospektansvar eller et
emissionsansvar, er spergsmalet herefter, om de resterende erstatningsretlige betingelser er op-
fyldt, navnlig om der er arsagssammenhang, og om tabet er adekvat®*,

Spergsmélet om drsagssammenhang drejer sig om, hvorvidt der er sammenhang mellem pro-
spektets mangler og det tab, som investoren har lidt. Det vil ofte veare et bevisspergsméal, om
der er arsagssammenheng eller ej, og udgangspunktet i den almindelige erstatningsret er, at

80 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 515 f.
81U 2019.1907 HD (s. 1955).

82 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 516.
83U 2002.2067 HD (s., 2263).

8 Philip Schmidt, Prospektretten (2016), s. 359.
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det er skadelidte (investorerne), der har bevisbyrden for, at der foreligger arsagssammen-
hang®.

Det helt centrale spergsmal for arsagssammenhangen 1 prospektsager er herefter, om der kan
opereres med omvendt bevisbyrde, hvorefter sagsogte skal godtgere, at der ikke er drsagssam-
menhang mellem prospektet og investorens tab. Bevisbyrden for arsagssammenheang kan vare
sveer at lofte for en privat investor, og hvis den ubetinget palegges skadelidte, vil det saledes
ofte vare vanskeligt at komme igennem med et erstatningskrav baseret pa et prospektansvar®®,

Formuleret pd en anden mide kan man sperge, om der kan opstilles en formodningsregel, hvor-
efter der antages at veere en sammenhang mellem den mangelfulde information i prospektet
og investorens tab.

5.2.1 Formodningsreglen

I bankTrelleborg-sagen anferer Hojesteret, at nar en aktietegning sker pa grundlag af et man-
gelfuldt prospekt, er der ”en formodning for, at aktietegningen ikke var sket, hvis prospektet
havde indeholdt rigtige og fuldsteendige oplysninger”®’. Herefter legger de bevisbyrden over
pa banken, der skal godtgere, at aktietegnerne ogsd ville have konverteret deres garantikapital,
safremt de korrekte oplysninger havde vearet fremme pa konverteringstidspunktet. Da de ikke
kunne lofte denne bevisbyrde, antog Hejesteret, at der var drsagssammenhang.

Det interessante ved bankTrelleborg-sagen er i denne forbindelse, at Hojesteret selv bemarker,
at investorerne ikke havde lest prospektet inden tegningen. Dette bliver dog ikke tillagt afge-
rende vegt 1 drsagssammenhangsbedemmelsen, idet Hojesteret antager, at den radgivning, in-
vestorerne har faet omkring investeringerne, er blevet pavirket af de oplysninger, der var 1 pro-
spektet.

Ved den ovenfor nevnte udtalelse viser Hojesteret en tilbgjelighed til at anerkende teorien om
det effektive kapitalmarked, der indeberer, at den information, der er tilgeengelig pd markedet,
til enhver tid vil afspejles i kursen pé det finansielle instrument, informationen vedrerer®.
Mange af de bersretlige regler, herunder is@r oplysningsforpligtelserne indeholdt i markeds-
misbrugsforordningen har ogsa til formal at realisere teorien om det effektive kapitalmarked,
idet de seger at mindske informationsasymmetrien mellem markedet og udstederne®’.

Med bankTrelleborg-sagen har Hejesteret altsé sporet sig ind pd en tankegang, hvor det afge-
rende for at godtgere arsagssammenhang ikke er, om de enkelte investorer har laest prospektet
og derigennem er blevet vildledt, men i stedet om de oplysninger, der er blevet givet til mar-
kedet igennem prospektet, i sidste ende er det, der har fort til en nedgang i aktiekursen. At der
bliver lagt vaegt pa dette, fremgar ogsa forudsatningsvist af Hafnia-sagen, hvor et af argumen-
terne for, at der ikke var erstatningsansvar var, at det ikke var de manglende oplysninger i
prospektet, der 1 sidste ende medforte bankens konkurs, men at de kursrelevante oplysninger
rent faktisk var givet i prospektet®.

Hermed drages en parallel til den formodningsregel, der synes at kunne opstilles indenfor om-
radet vedrerende erstatningsansvar for bersmeddelelser 1 det sekundare marked, hvilket vil

85 Isager, Erstatningsret (2019), s. 322.

8 Kriiger Andersen, Borsretten (2019), s. 300.

87U 2013.1107 HD, (s. 1145).

8 Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work”, The Journal of Finance,
1970, Vol. 25, no. 2, s. 383.

% Kriiger Andersen, Borsretten (2019), s. 206.

90U 2002.2067 HD, (s. 2263)
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sige barsmeddelelsers ansvarsmassige betydning for aktionerers keb af aktier fra andre akti-
onzrer (og altsd ikke fra selskabet selv). Her har man i leengere tid overvejet, hvorvidt teorien
om “fraud on the market” finder anvendelse i dansk ret. Denne teori stammer fra amerikansk
kapitalmarkedsret, hvor den blev opstillet af den amerikanske Hojesteret i en sag fra 1989°".
Her fandt majoriteten (4-2, med 3 dommere, der ikke tog stilling) at der ber opstilles en for-
modning for, at investorer handler 1 tillid til markedsprisens integritet. Efter denne teori er det
afgerende ikke, hvilken information investorerne rent faktisk har faet, men derimod blot, hvil-
ken information markedet har faet. Dette har i de amerikanske lande bade gjort sdkaldte erstat-
ningssegsmal vedr. “securities fraud” mere tilgaengelige for den enkelte investor, og derudover
har det forbedret mulighederne for at opna tilladelse til at fore sagerne som gruppesogsmal®?,

Det anforte om adgangen til at anlegge sagen som gruppesegsmal méa antages at forholde sig
pa samme mdde 1 Danmark, da det vil vare lettere at pavise kravenes ensartethed, nar der kan
anlaegges en mere generel tilgang til arsagssammenhangsbeviset, jf. RPL § 254 b, nr. 1, og
premisserne i U 2019.962 @ (OW Bunker), hvor Ostre Landsret tillod investorerne at anlaegge
prospektansvarssagen (men ikke pastandene om et keberetligt ansvar) som gruppesegsmél mod
OW Bunker, idet kravene her matte have den fornedne ensartethed.

Teorien om “fraud on the market” er i USA primart anvendt pa ansvar for bersmeddelelser 1
det sekundaere marked, og spergsmalet er s, om den ligeledes kan taenkes at finde anvendelse
pa ansvar for prospekter i1 primermarkedet. Meget taler for, at man 1 denne situation ber an-
vende teorien i endnu hejere grad, idet selskabets meddelelser (prospektet) her er taettere knyt-
tet til den enkelte handel. Ved en bersnotering er det mere ubetankeligt at leegge til grund, at
oplysningerne i prospektet afspejler sig i kursen pa aktierne, idet prospektet er det grundlag,
aktierne udbydes pa.

Hojesterets argumentation 1 bankTrelleborg-sagen leder da ogsa i hej grad tankerne hen pé
teorien om “fraud on the market” med sin udtalelse om, at det ikke er afgerende for spergsmaélet
om arsagssammenheng, hvorvidt investorerne selv har lest prospektet, eller 1 stedet har hen-
holdt sig til den pris, markedet har fastsat ud fra de tilgengelige informationer. Inden for om-
radet for prospektansvar er teorien saledes accepteret ved denne dom”>.

5.2.1.1 Roskilde Bank-sagen

Roskilde Byret afgjorde i efteraret 2020 en sag,’* hvor de statuerede prospektansvar for et pro-
spekt, Roskilde Bank udstedte i forbindelse med en aktieemission. Byretten stottede udeluk-
kende deres dom p4, at prospektet manglede oplysninger om det risikable udlansengagement,
som banken havde inden for ejendomssektoren i 2007, selvom de var blevet gjort opmeerk-
somme herpd af Finanstilsynet. Prospektet blev herefter karakteriseret som ”serdeles mangel-
fuldt”. Byretten lagde altsa ikke vagt pa nogen positivt urigtige oplysninger i prospektet, men
udelukkende p4, at der ikke var oplyst noget om deres udlansengagementer.

Til sammenligning med Hafnia-dommen blev der dog her lagt vaegt pa, at det ikke fremgik af
prospektet, at emissionen skete som folge af et aget solvensbehov, hvilket der netop blev oplyst

! Basic Inc. v. Levinson, 108 S. Ct. 978 (1988).

%2 Daniel R. Fischel, ”Efficient capital markets, the crash, and the fraud on the market theory”, Cornell Law
Review, 1988-1989, vol. 75, no. 5, s. 908 ff.

93 I Danmark er det stadig omdiskuteret, hvorvidt teorien finder anvendelse ved handel pa sekundermarkedet. Det
er blandt andet anfort af Schaumburg-Miiller, at der skulle geelde strengere krav til beviset for arsagssammenhaeng
i disse tilfeelde, jf. denne i ET 2016.249.

4 Sag BS-48592/2018-ROS
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om i Hafnia-sagen. En saddan oplysning setter investorerne i stand til at vurdere risikoen for-
bundet med investeringen, og det ma sdledes have vegtet betydeligt i vurderingen af, at pro-
spektet er mangelfuldt.

Derudover tillagde byretten det betydning, at banken 1,5 ar efter emissionen opherte som selv-
stendigt pengeinstitut. Det er ikke irrelevant at legge vagt pa begivenheder, der indtraeder
efter emissionen, men det ma anses som et krav for, at efterfolgende begivenheder kan tilleeg-
ges betydning, at de har en direkte sammenhang med de manglende oplysninger i prospektet®”.
Byretten kunne derfor med rette have undersegt arsagssammenhangen mellem udlansengage-
mentet 1 ejendomssektoren og bankens konkurs.

Retten udtalte derefter, at:

” Da det md antages, at sagsoger slet ikke ville have tegnet de omhandlede aktier, hvis
de havde haft kendskab til de reelle forhold omkring banken, tages sagsagers principale
pdstand til folge.”

Antagelsen bygger pd formodningsreglen, og idet banken ikke havde loftet bevisbyrden for, at
manglerne ved prospektet ikke havde nogen indflydelse pa aktionarernes beslutning om at
tegne aktierne, blev der herefter statueret arsagssammenhaeng. Til forskel fra bankTrelleborg-
sagen blev det i denne sag dog lagt til grund, at investoren rent faktisk havde laest prospektet,
hvilket muligvis ogsa kan forklare, hvorfor retten tilsyneladende leegger vaegt pa, om sagsoge-
ren ville have tegnet aktierne, hvis de havde haft kendskab til forholdene, i stedet for at legge
vagt pd om de havde tegnet aktierne, hvis prospektet havde oplyst om forholdene. Retten folger
altsd ikke formuleringen fra ”fraud on the market”-teorien, hvilket som navnt sandsynligvis
skyldes, at aktionaren havde laest prospektet.

Pa det rent juridiske plan folger denne sag fint den tidligere praksis om prospektansvar, om end
der med fordel kunne veare lagt yderligere fokus pa undersegelsen af, om prospektet i dets
helhed er mangelfuldt. Retten udtalte, at prospektet pa grund af de manglende oplysninger var
serdeles mangelfuldt, og dette understottedes blandt andet af det faktum, at banken efterfol-
gende opherte som pengeinstitut, men som nevnt ovenfor kunne der med rette vaere foretaget
en nermere undersoegelse af, om det var det konkrete udlansengagementet, der havde fort til
bankens konkurs, eller, hvis det var andre omstaendigheder, der forte til bankens kollaps, om
de risikofaktorer, der egentlig forte til konkursen, var opstillet 1 prospektet. Sagsegte papeger
endda i sagen, at det er fastsldet ved Hafnia-sagen, at der var opstillet en raekke risikofaktorer
1 prospektet, og at man maétte stille krav til aktionarernes agtpdgivenhed inden kebet af akti-
erne, og henviser herved til reglen om caveat emptor®®.

Dommen er for sa vidt principiel, idet det er en af de f& domme i dansk ret, der statuerer pro-
spektansvar, men dens praejudikatvaerdi svaekkes af, at det ”kun” er en byretsdom. Dommen er
ikke blevet anket”’.

5.2.2 De ovrige erstatningsbetingelser

Spergsmalet om, hvorvidt der er lidt et tab, og om dette er adekvat, er de sidste led i1 vurderin-
gen af erstatningskravet. Kravet om adekvans haenger sammen med spergsmalet om arsags-
sammenheng, idet man kan sige, at tabet ikke er adaekvat, hvis arsagssammenhangen mellem

% I Hafnia-sagen blev det for eksempel tillagt vaegt, at det ikke var de uomtalte omstendigheder i prospektet, der
i sidste ende medferte bankens konkurs.

% BS-48592/2018-ROS, s.15.

7 Ifelge mail fra sagsegers advokat.
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den skadevoldende handling og det lidte tab er spinkel®®. Investorers tab som folge af prospekt-
mangler vil ofte vaere adaekvate tab, men en adekvanstankegang kan muligvis have betydning,
safremt de manglende oplysninger i prospektet kun har spillet en beskeden rolle for kursfaldet
(de uoplyste forhold skal dog have spillet nogen rolle for kursudviklingen, ellers ville erstat-
ningskravet falde allerede pé grund af den manglende &rsagssammenhang).

Tabsopgerelsen hanger for s& vidt sammen med sporgsmélet om &rsagssammenhang®, idet
Hojesteret 1 bankTrelleborg-sagen, efter at de har fastslaet, at der er en formodning for drsags-
sammenhang, benytter en simpel metode til at udregne det heraf lidte tab. De beregner blot
tabet som differencen mellem ombytningskursen, som de erhvervede aktierne til (kurs 250), og
tvangsindlesningskursen efter fusionen (kurs 93,27). Der stilles sédledes tilsyneladende ikke
strenge krav til beviset for det lidte tab — man kunne godt forestille sig, at sagsogte ville anfore,
at det udelukkende er det tab, der haenger sammen med de manglende oplysninger i prospektet,
der skulle kunne erstattes ved et prospektansvar, men beviset for en sadan allokering af kurs-
faldet til forskellige arsager ville vise sig nermest umuligt at fore i praksis. I de tilfelde, hvor
selskabet efterfolgende gar konkurs, forekommer det narliggende, at domstolene vil beregne
tabet som forskellen mellem tegningskursen og aktiernes vardi efter konkursen, der typisk vil
vaere 019,

Spergsmalet om egen skyld/accept af risiko var ogsé pa banen i bankTrelleborg-sagen, idet
banken anferte, at aktion@rerne over en otte maneders periode havde mulighed for at szlge
aktierne, mens kursen faldt. Hojesteret afviste blankt, at dette skulle medfore, at investorerne
havde udvist egen skyld, ogsé idet der ikke i den mellemliggende periode fra banken var frem-
kommet oplysninger om de forhold, der medferte kursfaldet. Der kan séledes ikke antages at
gaelde en pligt for investorerne til at s&lge deres aktier 1 det gjeblik, det begynder at ga skidt
for virksomheden.

Omvendt er der i Hafnia-sagen til dels abnet op for visse accept af risiko-betragtninger. I denne
sag var der som navnt 1 prospektet redegjort for, at der var tale om en risikabel investering, og
investorerne matte antages at have varet klar over dette. Dette harmonerer med reglen i PF art.
7, stk. 10, der netop prover at overskueliggore resuméets beskrivelse af risiciene forbundet med
en investering i prospektet.

Nér samtlige de ovenfor beskrevne betingelser er opfyldt, er der herefter grundlag for et pro-
spektansvar. I forbindelse med bersnoteringer er der dog en raekke akterer involveret 1 pro-
spektudarbejdelsen, og alt athengig af, hvem erstatningskravet rettes imod, kan der vare sar-
lige forhold, der er relevante at overveje vedrerende det pagaeldende ansvarssubjekt. Idet emnet
for denne athandling er PE-fondes prospektansvar, skal de sarlige forhold for disse analyseres
straks nedenfor.

6 Private equity-fonden som ansvarssubjekt

Baggrunden for at rette kravet mod PE-fonden vil ofte vare, at selve portefoljeselskabet 1 denne
situation er i gkonomiske problemer, hvorefter det ikke har midler til at opfylde investorernes
krav. Det vil herefter vare relevant at overveje, hvorvidt andre akterer kan honorere deres krav.

Det karakteristiske ved at palagge en PE-fond prospektansvar er, at man, til forskel fra f.eks.
emissionsinstituttet eller selskabet selv, krever af ejeren af et selskab med begraenset haftelse,

%8 Isager, Erstatningsret (2019), s. 328.
% David Moalem m.fl. i ET 2013.153, s. 3.
100 T_au Hansen, Kapitalmarkedsloven (2020), s. 242.
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at denne skal erstatte tab, der er lidt af tredjemand pga. selskabets ekonomiske situation.
Spergsmélet er serdeles relevant for de investorer, der har indskudt penge i fonden, idet en af
tankerne bag hele private equity-konstruktionen blandt andet er at begranse disse passive in-
vestorers risiko, jf. oven for i pkt. 3.2.

Den almindelige regel i dansk ret om kapitalejeres erstatningsansvar for tredjemands tab findes
i1 SL § 362, hvorefter der kraves en grov uagtsomhed udvist af kapitalejeren, for der kan pé-
leegges denne erstatningsansvar over for tredjemand. Det kan vare en tung bevisbyrde at lofte,
safremt investoren skal godtgere, at kapitalejeren har handlet groft uagtsomt, og spergsmalet
er sdledes, om man 1 prospektsituationen i visse tilfelde kan bedemme kapitalejeren efter reg-
len i SL § 361 i stedet, hvis PE-fonden har spillet en mere aktiv rolle i prospektudarbejdelsen.
Dette behandles nedenfor i pkt. 6.1.

Det klare udgangspunkt i dansk selskabsret er, at selskab og ejer skal holdes adskilt, hvilket
afspejles 1 SL § 1, stk. 2, hvorefter aktionzrerne i et selskab udelukkende hafter med deres
indskud. Spergsmalet er, om man kan tilsidesatte denne stringente begransning af haftelsen i
visse tilfeelde, hvilket behandles nedenfor i pkt. 6.2.

Udover det traditionelle spergsmal om ansvar for prospektets mangelfulde oplysninger, der har
karakter af et spergsmél om erstatning uden for kontrakt, er PE-fondens bersintroduktion af en
portefoljevirksomhed serlig 1 den forstand, at det i realiteten er et salg af virksomheden til
markedet. Spergsmalet er s, om man kan anlegge en mere kaberetligt orienteret synsvinkel
og palegge PE-fonden erstatningsansvar for salg af en mangelfuld genstand og tilsidesattelse
af sin loyale oplysningspligt. Dette spergsmal behandles i pkt. 6.3.

6.1 PE-fondens selvstendige prospektansvar - SL § 362 eller § 3617
Udgangspunktet for bedemmelsen af en kapitalejers erstatningsansvar er som naevnt SL § 362,
hvorefter en kapitalejer kan palaegges erstatningsansvar, safremt denne har handlet groft uagt-
somt. Kravet om grov uagtsomhed henger sammen med det faktum, at der ikke pahviler en
kapitalejer, der ikke er medlem af ledelsen, en pligt til at handle loyalt over for selskabet!'’!.
Dette skyldes at kapitalejerne ikke i selskabsloven er underlagt de samme regler, som ledelsen
af selskabet er, eksempelvis SL § 115 om ledelsens opgaver og pligter, og de kan derfor udnytte
den information, de far pa generalforsamlingen, til ethvert (lovligt) formal.

Dette bevirker, at det er en forholdsvis svaer opgave at paleegge en kapitalejer ansvar efter SL
§ 362, hvorfor man som investor har interesse i at kunne bedemme PE-fonden efter en strengere
ansvarsnorm. SL § 361 pédlegger ledelsen af et selskab erstatningsansvar, safremt de har hand-
let culpest, herunder ved simpel uagtsomhed. Bestemmelsen omfatter udelukkende de enkelte
medlemmer af bestyrelsen og direktionen'%?, hvorfor den for en umiddelbar betragtning ikke
er relevant for PE-fondens ansvar. Det er dog antaget i dansk ret, at der ogsa kan palegges
andre end den selskabsretlige ledelse et ledelsesansvar, det sakaldte ansvar for den faktiske
ledelse af selskabet!®. Vedrerende prospektansvaret bliver det afgerende sporgsmal saledes,
hvilken rolle PE-fonden har spillet i selve prospektudarbejdelsen.

Som en indledende komparativ bemarkning skal det navnes, at der 1 amerikansk ret ikke er
tvivl om, at ejerne af bersnoterede selskaber kan blive erstatningsansvarlige for forhold ved
udstedelsen af aktierne, herunder prospektmangler, idet sec. 15 i den amerikanske Securities

101 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 528.
102 Tbid., s. 503.
103 Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 53.
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Act of 1933 netop palaegger “controlling persons” et selvsteendigt og solidarisk ansvar i en
sadan situation. Ejerne kan 1 dette tilfelde undgé et ansvar, safremt de kan godtgere, at de ikke
havde nogen viden om eller rimelig grund til at kende til eksistensen af de fakta, der gjorde, at
selskabet havde handlet ansvarspadragende.

Spergsmalet er sa, om der 1 dansk ret kan siges at gaelde noget tilsvarende, pa trods af den
manglende lovfastelse af princippet.

6.1.1 Situation 1: PE-fonden har spillet en passiv rolle 1 prospektudarbejdelsen:

I det tilfelde, hvor PE-fonden har spillet en passiv rolle i prospektudarbejdelsen, herunder
hverken bidraget til prospektskrivningen eller givet oplysninger om selskabet til emissionsin-
stituttet eller selskabets advokater, er det svaert at forestille sig, at der skulle kunne statueres
ansvar efter SL § 362. Derudover har fonden ikke i denne situation reelt ageret ledelse, sé der
kan heller ikke statueres erstatningsansvar efter SL § 361 eller princippet i denne!'%,

Safremt der 1 denne situation 1 stedet anlegges en emissionsansvarstankegang, vil det vere
lettere at forestille sig, at der kan palagges ansvar ud fra disse betragtninger. Som beskrevet
ovenfor 1 pkt. 3.4 er det PE-fonden, der beslutter, hvordan og hvornér der skal foretages exit.
Det er sdledes fonden, der igangsatter emissionen, og der vil efter omstaendighederne kunne
eksistere en pligt for den til at stoppe emissionen, sdfremt det ma sta klart, at selskabet ikke vil
kunne overleve pa trods af en succesfuld emission.

Hojesterets preemisser i Hafnia-sagen antyder, at emissionsansvaret skal ses som et subsidizrt
anbringende til prospektansvaret, og at det ofte kan veare svart at komme igennem med et
sédant krav, safremt prospektreglerne er overholdt'®’. Der kan argumenteres for, at dette ikke
er tilfeeldet, ndr man har med en PE-fonds exitsituation at gere. | denne situation galder det
serlige, at det er PE-fonden, der tager initiativet til bersintroduktionen, uden at de spiller nogen
starre rolle ved selve prospektudarbejdelsen. Emissionsansvarets subsidigre status er mere na-
turligt 1 den situation, hvor ledelsen har taget beslutningen om bersintroduktion (muligvis i
samarbejde med aktionarerne), og hvor erstatningskravene rettes mod ledelsen, idet disse bade
er ansvarlige for prospektudarbejdelsen og beslutningen om at foretage bersintroduktionen.

Det ma alt andet lige vere lettere at rette et erstatningskrav pa baggrund af et emissionsansvar
mod PE-fonde, idet disse ikke ber kunne “gemme” sig bag deres manglende involvering i pro-
spektudarbejdelsen, sdfremt det métte have staet dem klart, at emissionen ville mislykkes. Man
kan ogsa argumentere for, at pa trods af, at PE-fonden ikke har ageret faktisk ledelse i relation
til prospektudarbejdelsen, har de stadig ageret ledelse med hensyn til beslutningen om bersno-
teringen, idet de som navnt i pkt. 3.4 vil have indsat bestemmelser 1 vedtegterne, der sikrer, at
beslutningen om, hvilken exit-form der skal foretages, ikke kan traeffes af bestyrelsen alene,
men at denne beslutning skal godkendes af, og som regel vil blive taget af, PE-fonden.

6.1.2 Situation 2: PE-fonden har spillet en aktiv rolle i prospektudarbejdelsen:
I den anden situation, hvor PE-fonden har spillet en mere aktiv rolle, hvilket, som omtalt oven
for i afsnit 3.4.2, ikke forekommer utenkeligt, er det i hojere grad relevant at overveje, hvorvidt
fonden kan drages til ansvar efter den almindelige regel om ledelsesansvar i SL § 361.

104 Werlauff, Bors- og Kapitalmarkedsret (2019), s. 448.
1051 den retning ogsa Erik Werlauff og Peer Schaumburg-Miiller i U 2002 B.437, (s. 439).
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Et sadant ansvar ville forudsette, at man i dansk ret anerkender et ansvar for de facto-ledelse,
hvilket vil sige et ansvar for andre end dem, der formelt er registreret som ledelse i selskabet.
Om eksistensen af et ansvar for de facto-ledelse er der som sidan enighed i teorien'®®, men
praksis herom er stadig sparsom, nér der ikke er personsammenfald mellem hovedaktionzr og
ledelse!”’. Gomard og Schaumburg-Miiller!% er tilsyneladende ikke i tvivl om, at sifremt der
ikke er personsammenfald, vil hovedaktionaren, der reelt leder selskabet, blive bedemt efter
SL § 361 og ikke § 362. Det er endvidere forudsat i moderniseringsbetenkningen'?, at sifremt
aktioneren aktivt gir ind og overtager ledelsen af selskabet, bliver denne bedeomt efter SL §
361 om ledelsesansvar i stedet for blot § 362. Formuleringen af SL § 361 skal herefter ikke
forstds som en udtemmende opregning af personer, der kan blive ansvarlige efter bestemmel-
sen, men blot som eksempler pé personer, der i hvert fald er omfattet!!°,

Werlauff har argumenteret for, at SL § 362 forudsztter, at aktionaren handler i sin egenskab
af aktionzer, for der kan palaegges ansvar efter denne bestemmelse!!!, hvilket endvidere harmo-
nerer med det oven for anfoerte, og det mé saledes pd denne baggrund antages, at aktionarerne,
nar de er involverede 1 ledelsen i en anden kapacitet end som aktionerer, vil blive bedemt efter
en anderledes culpamailestok. Dette stattes ogsa af Satair-dommen, U 1997.364 HD, hvori He-
jesteret udtaler, at idet moderselskabet var eneejer og den faktiske leder af selskabet, skulle
dettes erstatningsansvar ikke bedemmes efter den dageldende anpartsselskabslovs § 112 om
kapitalejeransvar, men derimod direkte efter den dagaeldende § 110 om det almindelige erstat-
ningsansvar''?.

Hvis det herefter antages, at fonden kan ifalde ansvar for den faktiske ledelse af selskabet,
bevager vurderingen af ansvaret sig hen i retning af det almindelige ledelsesansvar. Det almin-
delige ledelsesansvar bedemmes, som navnt ovenfor, som regel med udgangspunkt i, at der
tillegges ledelsen en betydelig skensmargin, nar der treeffes en beslutning ud fra legitime for-
retningsmaessige hensyn. Hvis PE-fondens ledelse har udmentet sig i, at det er fonden selv, der
har staet for at skrive prospektet, vil det afgarende herefter vaere, om de bevidst eller uagtsomt
har fortiet eller misreprasenteret vaesentlige oplysninger i prospektet. Et ansvar for PE-fondens
involvering 1 prospektskrivningen ma forudsette, at fondens indflydelse ikke blot har veret
ubetydelig eller begraenset — det md kunne godtgeres, at fondens aktivitet rent faktisk har haft
afgerende betydning for prospektets udformning og dettes mangler.

Som regel vil PE-fondens rolle i prospektudarbejdelsen dog ikke besta i selve skrivningen af
prospektet, idet denne proces primart forestas af emissionsbanken og selskabets advokater!!3,
Det er mere sandsynligt, at fondens involvering vil bestd i at levere oplysninger til prospekt-
skriverne, og et ansvar kan her taenkes at opsta, sifremt PE-fonden bevidst tilbageholder op-
lysninger ud fra en vurdering af, at de pdgaldende oplysninger kunne resultere i en lavere no-
teringskurs for aktierne. En sddan involvering 1 processen ville 1 ovrigt ogsd vare 1 overens-

stemmelse med retningslinjerne i IE Handbook, sec. 3.4, hvorefter fonden ber serge for, at der

106 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 529, og Werlauff, Bors- og Kapitalmarkedsret
(2019), s. 450.

197 De fleste domme, som der i teorien henvises til, omhandler den situation, hvor en hovedaktionzr, der samtidig
er direktor, palaegges erstatningsansvar efter SL § 361.

108 Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber (2020), s. 708.

199 Moderniseringsbetenkningen 1498:2008, s. 44.

119 Moderniseringsbetenkningen 1498:2008, s. 42.

" Werlauff, Bors- og Kapitalmarkedsret (2019), s. 450.

12 (stre Landsret henviste til anpartsselskabslovens § 110 eller dennes analogi, mens Hgjesteret anvendte be-
stemmelsen direkte.

113 Philip Schmidt, Prospektretten (2016), s. 123.
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er et informationsflow mellem portefoljeselskabet og fonden selv, som omtalt ovenfor i pkt.
3.3.

Som det fremgér af ovenstaende, vil der altsa vaere mulighed for at palegge fonden prospekt-
ansvar, safremt det i sagen kan godtgeres, at fonden har spillet en ikke ubetydelig rolle i pro-
spektudarbejdelsen, og har haft en vis kontrol med udformningen af dette'!*. Hvis fondens
involvering har bestéet i at give oplysninger om selskabet til prospektskriverne, og disse op-
lysninger er urigtige eller misvisende, skal ansvaret bedemmes efter det almindelige ansvars-
grundlag, der er beskrevet ovenfor i pkt. 5.1.1, og sdledes efter en objektiveret culpabedem-
melse med udgangspunkt i, om de skrevne regler 1 prospektforordningen er overholdt, og om
prospektet herefter i sin helhed er vasentligt misvisende.

Som tidligere navnt vil PE-fonde som regel have indsat et medlem af PE-teamet 1 portefolje-
selskabets bestyrelse, jf. oven for i1 pkt. 3.3. Bestyrelsesmedlemmet vil naturligvis selv kunne
ifalde prospektansvar pa linje med de ovrige ledelsesmedlemmer, og altsa efter uagtsomheds-
standarden i SL § 361. Der kan dog ikke herfra sluttes, at safremt medlemmet har handlet
uagtsomt, vil dette ogsd kunne smitte af pd PE-fonden. Hvis det derimod godtgeres, at PE-
fonden har udevet sin uagtsomhed gennem bestyrelsesmedlemmet, eksempelvis ved at give
denne ordrer eller paleegge denne at holde oplysninger hemmelige under prospektprocessen,
ma dette antages at kunne spille ind ved den almindelige uagtsomhedsvurdering af fonden.

Som det ogsa er tilfeldet, hvor PE-fonden har spillet en passiv rolle i prospektprocessen, kan
der naturligvis ogsd i denne situation palegges fonden et emissionsansvar for at have igangsat
eller undladt at afbryde en emission, som fonden vidste var utilstreekkelig til at redde selskabets
okonomiske situation, jf. pkt. 5.1.2.

6.2 Heftelsesgennembrud

En anden overvejelse vedrarende muligheden for at rejse et krav mod PE-fonden gar pd, om
man kan statuere haftelsesgennembrud i1 portefoljeselskabet og pd den méde rette kravet mod
dettes ejere. Diskussionen er relevant, sdfremt det konkluderes, at PE-fonden ikke har et selv-
steendigt prospektansvar, men hvor portefoljeselskabet dog selv vil kunne holdes erstatnings-
ansvarligt.

Som naevnt er udgangspunktet i SL § 1, stk. 2, at ejerne kun hefter for selskabets gaeld med
deres indskud. Dansk ret har endnu ikke eksplicit anerkendt, at der skulle eksistere en regel om
haftelsesgennembrud fra selskab til ejer!!>, som skulle medfore, at princippet om ejernes be-
grensede haeftelse tilsidesattes. I moderniseringsbetenkningen blev det overvejet, hvorvidt
der burde indsattes en eksplicit hjemmel til at tilsidesatte den begransede heeftelse, men ud-
valget fandt, at ansvarsbestemmelserne var tilstrekkelige 1 sammenhold med domstolenes
praksisskabte adgang til at tilsidesatte den begraensede heftelse ved formuesammenblanding.
Udvalget har sdledes her bekraftet, at domstolene i visse tilfeelde har mulighed for at tilside-
sette den begraensede heftelse uden udtrykkelig lovhjemmel.

I teorien er det diskuteret, hvilke forhold der m4 kunne medfore et haftelsesgennembrud!'!®,
Ikke alle disse momenter har betydning 1 forhold til PE-fondes exit ved bersintroduktioner,
hvorfor der nedenfor udelukkende vil behandles de momenter, der kan have relevans.

114 Se i den retning ogsa Sandeberg, Prospektansvaret (2001), s. 367 vedrerende svensk ret.

115 1997.1642 HD statuerede gennembrud mellem to sesterselskabers geld over for Told & Skat, pd grund af
den manglende adskillelse af selskabernes gkonomi.

116 Se for eksempel Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 559 ff., og Werlauffi U 2012B.203.
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For det forste er der til en vis grad stette i retspraksis til, at domstolene kan statuere heaftelses-
gennembrud eller identifikation i de tilfeelde, hvor der er sket en sammenblanding af moder-
og datterselskabets midler. Dette er som séddan ikke umiddelbart kontroversielt, idet en af for-
udsatningerne for at kunne anerkende et selskab som selvsteendigt md vare, at man holder
enkelte koncernselskabers formuer adskilte!!”. Det er diskuteret, om sammenblanding udeluk-
kende er grundlag for identifikation''® eller om det derimod forer til heeftelsesgennembrud''°.
Uanset om man karakteriserer det som det ene eller det andet, vil det sjeldent vere relevant i
relation til krav mod PE-fonde, idet disse typisk vil have en striks organisation og adskillelse
af midler mellem fonden selv og dens portefoljeselskaber, hvilket ogsa fremgar af disses ser-
lige organisation, jf. figur 1.

Endvidere er det anfort, at sdfremt et koncernforhold bestér af et datterselskab, der patager sig
alle risiciene pd trods af en relativt lav kapitaliseringsgrad, og et moderselskab, der hester alle
de ekonomiske fordele ved forholdet, kan dette fore til, at man statuerer haftelsesgennem-
brud'?. Synspunktet er som sddant sympatisk, og ville i en situation som denne, hvor PE-
fonden netop hester storstedelen af, hvis ikke hele, gevinsten ved bersnoteringen, mens risi-
koen for selskabets overlevelse naturligvis stadig pahviler selskabet, kunne bidrage til en lettere
adgang til at rejse segsmal mod fonden'?!.

Der foreligger endnu ikke praksis om haftelsesgennembrud i en underkapitaliseringssituation,
og Werlauff stetter udelukkende sit synspunkt pa, at selskabskonstruktionen 1 Midtfyn-sagen,
U 1997.1642 HD, var organiseret séledes, at det var det ene selskab der bar alle de skonomiske
risici. I sagen lagde Hojesteret blandt andet vaegt pa risikofordelingen som grundlag for haef-
telsesgennembruddet. Sagen omhandler som navnt en situation, hvor der blev statueret haef-
telsesgennembrud mellem to sesterselskaber, men man kan naturligvis ikke slutte modsat-
ningsvist herfra og konkludere, at det samme ikke kan lade sig gore imellem et selskab og dets
ejere.

Underkapitaliseringssynspunktet vil saledes muligvis kunne vere grundlag for et haftelses-
gennembrud, idet et af kendetegnene ved bersintroduktion som exit-strategi netop er, at PE-
fonden hester gevinsten, mens selskabet berer risikoen for dets fortsatte overlevelse efter no-
teringen. Det er svert at forestille sig, at domstolene vil statuere heftelsesgennembrud, hvis
der ikke tillige foreligger en vis sammenblanding af formuerne mellem PE-fonden og portefol-
jeselskabet!'??. Dette vil som navnt formentligt sjeeldent vere tilfeeldet i en private equity-situ-
ation. Desuden vil de ovenfor 1 pkt. 3.4.2 naevnte lock-up-aftaler som regel medfore, at PE-
fonden ogsé berer noget af risikoen efter noteringen, idet de vil vere "lst fast” i selskabet i
en vis periode efter bersintroduktionen.

Selv hvis der statueres haftelsesgennembrud fra selskabet til PE-fonden lgber man ind 1 det
yderligere problem, at PE-fonden, som kommanditselskab, kun hafter med dennes og komple-
mentarselskabets formue. De passive investorer i PE-fonden vil udelukkende hafte for et even-
tuelt ansvar med deres indskud, og det er nermest utaenkeligt, at man ville kunne statuere yder-
ligere heeftelsesgennembrud mellem PE-fonden og de passive investorer, kommanditisterne.

7 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 561.

18 Ibid., s. 531.

119 Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber (2020), s. 746, og Werlauff i U 2012B.203, s. 210

120 Werlauffi U 2012B.203, s. 210, og kritisk hertil Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 564.
121 Det erindres, at der i dette tilfeelde ikke er tale om en egentlig koncern, idet PE-fonden ikke er et kapitalselskab,
jf. definitionen i SL § 5, nr. 20.

122 Werlauff i U 2012B.203, s. 210.
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Derimod hefter komplementaren for hele fondens galdsforpligtelser, men typisk vil komple-
mentarselskabet vaere et aktieselskab, der er oprettet af selve PE-teamet, jf. oven for pkt. 3.2
og figur 1. PE-teamets medlemmer vil saledes ogsa pa denne méde udelukkende hafte med
deres indskud i komplementarselskabet.

Det er tydeligt, at hele konstruktionen omkring PE-fondene har haft til hensigt at skabe flere
lag af ansvarsbegrensninger, og det er da ogsd vanskeligt at forestille sig, at en domstol vil gé
sé vidt at statuere ansvarsgennembrud i flere led i konstruktionen. Pa den anden side er hele
ideen bag haftelsesgennembrudstankegangen, at man vil forhindre moderselskaber med en dyb
involvering i deres datterselskaber, i at slippe helskindet ud af datterselskabets konkurs'?*. Det
er ogsé anfort af Schans Christensen'?*, at heftelsesgennembruddet netop er relevant, hvor der
foreligger misbrug af selskabskonstruktionen, eventuelt ved indsattelse af formelle mellemled,
der blot har til formal at begreense muligheden for at rejse krav mod de ansvarlige personer. |
Frigor-dommen, U 1980.806 V, blev der statueret haeftelsesgennembrud 1 en situation, hvor
der netop var indsat formelle mellemled i form af selskaber, der skulle forhindre, at medarbe;j-
derne fik ret til repreesentation i bestyrelsen for moderselskabet. Frigor-dommen kan ses som
et eksempel pa domstolenes modvilje mod at acceptere en selskabskonstruktion, der indeholder
rent formelle mellemled, der ikke har en reel funktion'?.

Det ville pé denne baggrund forekomme hensigtsmeessigt, hvis domstolene i en haftelsesgen-
nembrudssituation ville gé skridtet videre og statuere gennembrud fra komplementarselskabet
til PE-teamet, idet disse ikke ber kunne ”gemme sig” bag et yderligere lag af haeftelsesbegrans-
ninger. Dette vil ogsd harmonere med, at det typisk er PE-teamet selv, der har opstillet kon-
struktionen samt truffet de aktive beslutninger vedrerende portefoljeselskabet og dettes exit.
Sagt pa en kynisk made forekommer retsstillingen utilfredsstillende, hvis PE-teamet kan ud-
nytte domstolenes tilbageholdenhed med at statuere haftelsesgennembrud ved blot at indsatte
yderligere mellemled for at mindske sandsynligheden for et gennembrud. Denne betragtning
gor sig 1 og for sig ogsa geldende, safremt det blot er et almindeligt erstatningskrav, der rettes
mod PE-fonden, jf. omtalen oven for i pkt. 6.1, men hvor der kan teenkes at vere forhold, der
kan begrunde et haeftelsesgennembrud fra komplementarselskabet til PE-teamet.

Generelt er der som naevnt tvivl om raekkevidden af et eventuelt haftelsesgennembrud. Kriiger
Andersen argumenterer for at lase problemerne ved hjelp af erstatningsbestemmelserne og
ledelsespligterne for moderselskabet i selskabsloven i stedet'?®, og er siledes generelt afvi-
sende over for haftelsesgennembrud i1 dansk ret. Hvis en sddan tankegang fulgtes, ville det
saledes kun vaere muligt at paleegge en PE-fond selvstendigt erstatningsansvar, safremt betin-
gelserne omtalt ovenfor i pkt. 6.1 er opfyldte. Dette forudsetter, at man kan péalaegge PE-fonden
at overholde ledelsespligterne i SL §§ 115 og 116, hvilket endnu ikke eksplicit er fastslaet i
praksis. Her skal det erindres, at idet erstatningsbedemmelsen efter SL § 361 tager udgangs-
punkt i, hvorvidt normerne i SL §§ 115 og 116 er overholdt, ville bestemmelsen vere indhold-
slos for sa vidt angdr moderselskaber og andre aktionerer, safremt disse ikke skulle overholde
pligterne, nar de udever den faktiske ledelse af selskabet. Satair-dommen, der palaegger et mo-
derselskab ansvar efter SL § 361, ma sdledes have som forudsatning, at en hovedaktionar skal
overholde ledelsespligterne i SL §§ 115 og 116, idet disse er udgangspunktet for erstatnings-
bedemmelsen af den faktiske leder.

123 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 565.

124 Schans Christensen, Kapitalselskaber (2017), s. 193.

125 Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber (2020) anforer dog pé s. 746, at arbejdsretlige forpligtelser indtager en
serstilling, og man kan séledes nedvendigvis ikke overfere betragtningerne fra Frigor-dommen pé aktionarers
krav i anledning af prospektmangler.

126 Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 565.
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Ovenstaende illustrerer problemerne forbundet med at statuere haeftelsesgennembrud, herunder
iser den sparsomme praksis pa omridet. Sarligt med baggrund 1 Midtfyns Festival-dommen
kan det dog konkluderes, at det ikke er udelukket i dansk ret at gennembryde den begraensede
haeftelse, men dette md kun kunne ske i serlige tilfelde. Preemisserne 1 Midtfyns Festival-
dommen antyder, at det netop ville vare i en situation, hvor en PE-fond hester gevinsten uden
at bere risikoen, at det ville kunne vaere relevant at statuere haftelsesgennembrud péd grund af
den sarlige selskabskonstruktion. Domstolene har dog fortsat vist deres modvilje mod at be-
nytte haftelsesgennembrud i situationer, hvor erstatningsreglerne foreckommer mere oplagte,
se f.eks. U 2018.1487 HD, hvori Hejesteret helt undlod at tage stilling til anbringendet om
haeftelsesgennembrud, og i stedet afgjorde sagen efter erstatningsretten, hvilket pa ny under-
streger domstolenes fortsatte modvilje mod at anvende haftelsesgennembrud som lgsning pa
problemer, der opstar som folge af et moderselskabs faktiske ledelse af datterselskabet'?”. Krii-
gers losning lader hermed til at vaere den, der i praksis folges af domstolene.

6.3 Kaberetligt perspektiv pd PE-fondens salg af aktier

Den sidste vinkel, der skal anlegges pa spergsmalet om, hvorvidt man kan rette et krav mod
PE-fonden i anledning af bersintroduktionen, omhandler spergsmaélet om, hvorvidt man ud fra
en keberetlig synsvinkel kan kraeve erstatning af PE-fonden, idet der bestér et kaber-salger
forhold mellem fonden og aktionzren, der har kebt aktier ved bersnoteringen. Herved beveges
diskussionen veek fra det traditionelle prospektansvar og over i en vurdering af, om PE-fonden
som aktionar selger en mangelfuld genstand, nemlig de enkelte aktier, der noteres.

Den forste dom i OW Bunker-sagskomplekset, U 2019.962 @, der tillader foreningen for akti-
onrer at anlegge et gruppesegsmal imod OW Bunker-koncernen i anledning af dennes kol-
laps kort efter en bersintroduktion, leegger op til, at kravene mod kapitalfonden 1 sagen blandt
andet kunne procederes pa et keberetligt grundlag, idet retten finder, at en bedemmelse af disse
krav ikke egnede sig til gruppesogsmélsformen. Det keberetlige ansvar forudsatter en subjek-
tiv bedemmelse af hver enkelt kebssituation, hvilket ikke kan lade sig gore ved et gruppesogs-
maél. Dette vil 1 praksis geore det mindre attraktivt at forsege at komme igennem med et kobe-
retligt krav mod PE-fonden, da prospektansvarssager i fremtiden i overvejende grad mé antages
at blive anlagt som gruppesogsmaél pd grund af de procesekonomiske fordele herved.

For det eventuelle koberetlige ansvar kan undersoges, er det nedvendigt at fastsla, hvorvidt
kebeloven (KBL) overhovedet finder anvendelse pa keb og salg af aktier. Efter KBL § 1 a, stk.
1, finder loven anvendelse pd kab og salg af lasere. Det fremgér imidlertid blandt andet af KBL
§ 19, at loven ogsi, med visse modifikationer, finder anvendelse pa keb og salg af aktier!?®.
Det er uden betydning, hvorvidt aktien foreligger som et fysisk ejerbevis, eller om det blot er
noteret i en vaerdipapircentral'?, hvilket for en praktisk betragtning vil veere tilfzeldet for bers-

noterede aktier.

6.3.1 Kabelovens mangelsbegreb
Der er altsé ikke tvivl om, at KBL generelt finder anvendelse pa keb og salg af aktier. Proble-
met opstdr med hensyn til, hvilke modifikationer der herefter er nedvendige, for man kan an-

127 Gitte Segaard i U 2019B.327, s. 329.
128 Hedegaard Kristensen, Koberet (2017), s. 28 og Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 56.
129 Theilgaard, Kebeloven med kommentarer (2017), s. 281.
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vende bestemmelserne heri pé en investors keb af bersnoterede aktier i forbindelse med ud-
buddet. Sarligt er det 1 relation til erstatningsspergsmalet, der er en misligholdelsesbefojelse,
relevant at undersege, hvorledes det afgeres, om en aktie er mangelfuld.

Typisk vil en investors keb af aktier i forbindelse med en bersintroduktion udgere et kob af en
minoritetspost, hvorfor man ikke som sddan kan siges at kebe “virksomheden”. Spergsmalet
er sd, om man ved keb af en minoritetsaktiepost kan kreve erstatning pa grund af mangler ved
den underliggende substans, her forstaet den underliggende virksomhed. Werlauff'*° argumen-
terer for, at man ved keb af en minoritetsaktie 1 stedet for kebelovens mangelsbegreb mé an-
vende gzldsbrevslovens (GBLs) § 10 analogt'®!, hvorefter overdrageren ikke hafter for skyld-
nerens betalingsevne. Overfort pa aktiekeb vil dette medfere, at overdrageren, som i dette til-
felde er PE-fonden, kun hafter over for de enkelte aktiekabere, séfremt der foreligger retlige
mangler ved aktierne, jf. GBL § 9, hvilket sjeldent vil vare tilfeldet. De hefter pa den anden
side ikke for ”skyldnerens vederheftighed”, hvilket ma forstds som portefoljeselskabets beta-
lingsevne, jf. GBL § 10.

Anvendelsen af GBL § 10 medferer, at seelgeren herefter kun kan afkreves erstatning, safremt
han har handlet svigagtigt eller ikke opfylder sin oplysningspligt'*?. Herved bevager vurderin-
gen sig hen imod den almindelige prospekt- og emissionsansvarsvurdering, og GBL § 10 giver
derfor ikke aktionarerne nye muligheder for at rejse et erstatningskrav mod PE-fonden.

Reglerne i GBL gelder ved siden af KBL’s regler, og anvendelsen af det ene regelsaet udeluk-
ker derved ikke anvendelsen af det andet!'**. Mens GBL § 10 omhandler sporgsmalet om szl-
gers ansvar ved salg af en fordring, finder KBL’s gvrige misligholdelsesbefojelser anvendelse
ved siden af denne, med de modifikationer, der matte vaere nedvendige '+,

Det kan herefter ikke blot uden videre afvises, at KBL finder anvendelse pd keb og salg af
minoritetsaktieposter. Det altoverha@ngende sporgsmaél er, hvorvidt mangelsbedemmelsen skal
rette sig mod selve det kobte (aktien) eller det underliggende selskab. Werlauff argumenterer
for, at mangler ved selskabet kun kan afspejle en mangel i aktierne, safremt der er kebt en
majoritetspost!¥. Dette ma omvendt medfore, at en keberetlig vurdering af et keb af en mino-
ritetspost ma baseres pé selve den kebte aktie og ikke pa den underliggende virksomhed, hvor-
efter der ifolge Werlauff reelt udelukkende kan blive tale om retlige mangler ved aktien!3®.
Omvendt kan der argumenteres for, at en s@lger af en virksomhed ikke ber bedemmes mildere
i den situation, hvor der er en flerhed af kebere i stedet for blot en enkelt'?’. Disse kebere har
vel for sd vidt samme interesse 1, at beskrivelsen af de kobte aktier stemmer overens med vir-
keligheden, og vil i samme grad blive skuffet, safremt det viser sig, at dette ikke er tilfeldet.

Der kan ogsa anlagges en mere subjektivt praeget tilgang til spergsmalet, hvorefter det afge-
rende bliver, om aktieckeberen har haft til formal at kebe en del af virksomheden, eller om

130 Werlauff, Selskabsret (2019), s. 216

131 GBL finder i sin helhed hverken direkte eller analog anvendelse pa aktier, idet disse ikke er fordringer i tradi-
tionel forstand, hvorfor de ikke er omfattet af den direkte analogi, man drager mellem simple geldsbreve og
simple fordringer, jf. Lynge Andersen, Geeldsbrevsloven med kommentarer (2017), s. 173 f. Dog er det antaget,
at visse enkelte bestemmelser, herunder GBL § 27, finder analog anvendelse i visse tilfaelde, jf. Kriiger Andersen,
Aktie- og Anpartsselskabsret (2019), s. 217.

132 Lynge Andersen, Geeldsbrevsloven med kommentarer (2017), s. 70.

133 Lookofsky, Dansk indenlandsk kobsret (2020), s. 51.

134 Lynge Andersen, Geeldsbrevsloven med kommentarer (2017), s. 69.

135 Werlauff, Selskabsret (2019), s. 216.

136 Werlauff, Bors- og Kapitalmarkedsret (2019), s. 451, hvori han udtaler, at dette er opfattelsen efter “hidtidig
teori”.

137 Se i denne retning ogsé Pedersen, Prospektansvaret i dansk ret (2016), s. 91.
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denne blot har betragtet det som et keb af verdipapirer, der skal give finansielt afkast for ke-
ber!®8, Ved minoritetsaktionzrers kob af bersnoterede aktier forekommer det naerliggende at
formode, at kaber ikke har haft til hensigt at kebe en driftsaktiv virksomhed, men derimod blot
har ensket at forrente sin kapital. Dette er dog ikke slaet fast i praksis, men vil 1 sig selv vare
et argument for, at aktierne ma bedemmes som vardipapirer. Keb af vardipapirer er dog ogsa
omfattet af kebelovens regler, jf. KBL § 19 forudsatningsvist, og som navnt ovenfor udeluk-
ker anvendelsen af GBL’s regler ikke, at man anvender KBL’s regler!*°. Desuden kan det naev-
nes, at det i 1991 overvejedes'*’, om der skulle indferes en serlig bestemmelse i lovgivningen,
der skulle regulere erstatningsspergsmalet mellem keber og s&lger af bersnoterede verdipapi-
rer 1 anledning af insiderhandel, men at Bersudvalget fandt, at spergsmalet allerede var regu-
leret af kabelovens regler om erstatning.

Pa baggrund af ovenstdende ma det konkluderes, at mangelsbedemmelsen ved keb af en mi-
noritetspost ma tage udgangspunkt 1 en vurdering af selve den kebte aktie. Omvendt betyder
dette ikke 1 sig selv, at prospektets oplysninger om den underliggende virksomhed ikke kan
have betydning for vurderingen af aktiens overensstemmelse med det aftalte — med andre ord,
om den kebte aktie er mangelfuld.

En genstand er mangelfuld, sdfremt den ikke svarer til den betegnelse, hvorunder den er solgt,
jf. forudseatningsvist KBL § 76, stk. 1, nr. 1. Prospektet udger den relevante baggrund for ke-
bers valg af investering i den pigeldende aktie, idet den bade indeholder en detaljeret beskri-
velse af selskabet, men derudover ogsa indeholder alle relevante oplysninger om de udbudte
veerdipapirer 1 vaerdipapirnoten, jf. PF art. 6, stk. 3. Manglerne i prospektet vil dog sjeldent
direkte relatere sig til vaerdipapirnoten, men derimod til selve registreringsdokumentet med
oplysningerne om virksomheden. Idet prospektet netop er et samlet dokument, der skal leses i
sin helhed, ville det vaere formalistisk at argumentere for, at mangler i prospektet udelukkende
vil kunne udgere mangler ved aktien, safremt de kommer til udtryk i veerdipapirnoten. Desuden
vil prospektet som navnt vere sa taet knyttet til de udbudte verdipapirer, iseer ved en bersin-
troduktion af selskabet, at det md anses som en detaljeret beskrivelse af det, man som investor
kan kebe ved bersintroduktionen. Herefter vil afvigelser fra det i prospektet beskrevne kunne
udgere en mangel ved salgsgenstanden, jf. princippet 1 KBL § 76, stk. 1, nr. 1.

Relevante mangler ved aktierne vil herefter kunne teenkes at foreligge, safremt der ligefrem er
udeladt eller afgivet urigtige oplysninger i prospektet. En oplysning i prospektet om, at virk-
somhedens 1an er uopsigelige ville sdledes udgere en mangel ved aktien, sdfremt der 1 aftalerne
var indsat MAC-, change-of-control- eller lignende klausuler.

Spergsmélet er herefter, om der kan siges at gelde en bagatelgreense for, hvornar uoverens-
stemmelser mellem prospektet og den kebte aktie kan udgere en keberetlig mangel, der udleser
misligholdelsesbefgjelser for keberen. Som udgangspunkt udleses misligholdelsesbefojelser
ogsé af uvaesentlige mangler, dog saledes, at kebet kun kan haves, safremt der foreligger en
vaesentlig mangel, jf. KBL § 42, stk. 2. Hojesterets bedemmelse af, om et prospekt er retvi-
sende, tager som tidligere beskrevet udgangspunkt i en helhedsbedemmelse af prospektet, sé-
ledes at enkelte misvisende oplysninger ikke i sig selv bevirker, at prospektet er misvisende.
Det forekommer narliggende, at Hgjesteret vil anlegge samme vurdering ved bedemmelsen
af, om prospektet i kaberetlig henseende er mangelfuldt, sdledes at mindre uoverensstemmelser
i prospektet ikke 1 sig selv bevirker, at prospektet, og derved den kebte aktie, er mangelfuldt.

138 Hansen, Kob og salg af virksomheder (2019), s. 282.

139 Bryde Andersen, Enkelte transaktioner (2016), s. 97, anforer ogs4, at det md veere rigtigst at behandle et aktie-
keb efter KBL’s regler og ikke efter GBL.

140 Beteenkning nr. 1216/1991, s. 73.
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En anden mulighed er, at domstolene vil statuere, at det kebte er mangelfuldt, men at manglen
ligger under bagatelgraensen for, hvornar der eksempelvis gives forholdsmaessigt afslag.

Det forekommer mest sandsynligt, at domstolene ogsé i denne mangelsbedommelse vil fore-
tage en helhedsvurdering af prospektet, idet dette bade ville vare i overensstemmelse med Ho-
jesterets praksis vedrerende prospektansvaret, og samtidig med tankegangen bag PF art. 6,
hvorefter prospektet skal leeses sammenhangende. Herefter vil mindre afvigelser eller uover-
ensstemmelser mellem prospektet og den kebte aktie ikke nedvendigvis bevirke, at aktien er
mangelfuld. Herudover vil der sa skulle foretages en vasentlighedsbedemmelse, safremt ko-
beren af aktien ensker at haeve kebet, jf. nedenfor i1 pkt. 6.3.3

Den ovenstaende mangelsbedemmelse tager udgangspunkt i en vurdering af, hvorvidt de solgte
aktier stemmer overens med det i aftalen beskrevne. En anden relevant vinkel pd mangelsbe-
demmelsen vil veere, om s&lgeren har iagttaget sin loyale oplysningspligt, idet en manglende
iagttagelse af denne kan udgere en mangel ved det solgte'*!.

6.3.2 Sealgers loyale oplysningspligt

Saelger har en pligt til at oplyse om forhold ved den solgte ydelse, som md antages at vare af
betydning for medkontrahenten, jf. eksplicit KBL § 76, stk. 1, nr. 3, for sa vidt angar forbru-
gerkob'*?. Denne pligt er knyttet til selgeren af genstanden, hvilket vil sige, at det er en pligt,
der pahviler selve PE-fonden. Tilsidesettelse af den loyale oplysningspligt bevirker, at salgs-
genstanden er mangelfuld, og det udleser derfor misligholdelsesbefojelser, ogsé uden at sl-

geren nodvendigvis har handlet culpost ved tilsidesattelsen!*.

Oplysningspligten skal ses som modsvaret til keberens undersggelsespligt, som er lovfaestet i
KBL § 47, den sdkaldte caveat emptor-regel. At keberen ikke har iagttaget sin undersggelses-
pligt, fritager dog ikke s@lgeren for skyld, safremt forholdet, som keberen ikke havde opdaget,
burde have varet oplyst af selgeren, jf. U 2004.1784 HD, hvor en keber af en virksomhed ikke
havde foretaget due diligence, men hvor s@lgeren alligevel burde have oplyst om de pagal-
dende forhold. Tilsidesazttelsen udgjorde en mangel og bevirkede, at keber kunne heve kabet
af virksomheden.

Oplysningspligten omfatter ikke blot forhold, som salgeren rent faktisk har kendskab til, men
derimod ogséa forhold, som salgeren ber kende til. Der kan argumenteres for, at oplysnings-
pligtens burde-videns-krav ma bedemmes strengere end saedvanligvis i relation til en PE-fonds
salg af aktier ved en bersintroduktion, idet selgeren her som regel vil vare eneejer af virksom-
heden og derved have indgdende kendskab til virksomhedens forhold. Safremt der er forhold,
som s&lgeren er bevidst om, og som ikke er oplyst 1 prospektet, kan dette derfor i1 sig selv
udgere en mangel ved prospektet, ogsd selvom det ikke kan tillegges salgeren som uagtsomt,
at det ikke er oplyst. Dette vil nok nermere vare det teoretiske udgangspunkt, idet det er svart
at forestille sig en selger, der tilsidesatter den loyale oplysningspligt uden derved at kunne
siges at have handlet uagtsomt'#4,

Det er vaerd at bemeerke, at den loyale oplysningspligt pahviler PE-fonden, og ikke portefolje-
selskabet selv, idet det er PE-fonden, der er slger af aktierne. Sdfremt fonden besidder oplys-
ninger, der ikke er medtaget i prospektet eller pa andre méder er kommunikeret til de potentielle

141 Hedegaard Kristensen, Koberet (2017), s. 118.

142 Tversen, Obligationsret 1. del (2019), s. 287.

143 Ibid., s. 288.

144 Hedegaard Kristensen, Koberet (2017), s. 138. Der kan dog tenkes situationer, hvor fonden sveever i en vild-
farelse om, hvilke oplysninger, der er medtaget i prospektet.
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kabere, vil tilsidesattelsen af denne pligt herefter kunne begrunde et krav direkte mod selge-
ren. Der er altsd ikke, som ved det almindelige prospektansvarskrav, tale om et krav mod PE-
fonden, som er baseret pa prospektskrivernes handlinger, men derimod pa fondens egne hand-
linger og burde-viden.

Det md blandt andet pd baggrund af U 2019.962 @ om OW Bunker-gruppesogsmalet antages,
at kaberetlige spergsmaél i disse sagstyper i1 hoj grad vil blive procederet pa spergsmélet om,
hvorvidt szlgers loyale oplysningspligt er iagttaget, idet spergsmélet netop ikke blev tilladt
anlagt som gruppesogsmaél, da det ville indebaere en subjektiv stillingtagen 1 hver enkelt sag.
Den subjektive stillingtagen kunne meget vel tenkes at dreje sig om, hvorvidt selgeren har
fortiet forhold, som den matte antage, at keber ville vere interesseret i at vaere bekendt med.

Safremt det pa baggrund af en tilsidesettelse af den loyale oplysningspligt eller en uoverens-
stemmelse mellem prospektets indhold og den underliggende virksomhed konstateres, at der
foreligger en mangel ved det kebte, skal det herefter undersoges, hvilke befojelser dette udleser
for keberen.

6.3.3 Misligholdelsesbefojelser

Kobet af en aktiepost anses traditionelt som et specieskeb, idet der ikke er to virksomheder,
der er ens'®. Det kan maske diskuteres, hvorvidt et keb af en minoritetspost i stedet ber kate-
goriseres som halvgenerisk, jf. KBL § 3, idet selger har valgfrihed med hensyn til, hvilke aktier
1 den konkrete virksomhed, han kan opfylde kontrakten med, men i relation til mangelsbedem-
melsen ma denne foretages ud fra speciesbetragtninger i forhold til den underliggende virk-
somhed.

Safremt der foreligger en mangel ved aktien, kan aktioneren herefter anvende misligholdel-
sesbefojelserne 1 KBL § 42, herunder isar retten til at kreeve forholdsmeessigt afslag, have
kobet samt kraeve erstatning. Sarligt vedrerende havebefajelsen er det en betingelse, at mang-
len ved aktien er vasentlig.

Et keberetligt erstatningsansvar vil her vere i kontrakt, og ifelge KBL § 42, stk. 2, er PE-
fonden ansvarlig, safremt den har handlet culpest. Her vil udgangspunktet for bedemmelsen
vare, om den loyale oplysningspligt er iagttaget, og om der er handlet svigagtigt af PE-fonden.
Safremt dette er tilfeeldet, og sdfremt betingelserne om arsagsforbindelse, adekvans og tab er
opfyldt, jf. ovenfor pkt. 5.2, vil der kunne kraeves erstatnings af PE-fonden.

Herudover vil kebet kunne haves, safremt manglen er vaesentlig. Hvis det antages, at den al-
mindelige mangelsvurdering i en keberetlig sammenhang vil folge den retning, Hojesteret har
anlagt ved Hafnia-sagen, og altsa basere sig pd en helhedsvurdering af prospektet, ma der kree-
ves noget yderligere, for manglen kan anses for s& vasentlig, at den er haevebegrundende. Der
skal sdledes vare tale om forhold, der for den enkelte kober er af vaesentlig betydning, for der
kan haves over for PE-fonden. Det ma antages, at dette vil vaere en sver bevisbyrde at lofte.

Keber vil kunne kreve forholdsmassigt afslag i det omfang den mangelfulde akties vardi af-
viger fra en potentielt mangelsfri akties vaerdi'#°. I praksis vil aktiens vaerdi uden mangel kunne
fastsaettes til den aftalte kebspris, men det forekommer naermest umuligt at fastsatte aktiens
vardi med manglen, da det ikke kan godtgeres, hvilken pris aktien ville kunne afsattes til ved

145 Hansen, Kob og salg af virksomheder (2019), s. 288.
146 1 ookofsky, Dansk indenlandsk keberet (2020), s. 187.
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bersintroduktionen, safremt prospektet havde veret retvisende. Af denne grund er det sand-
synligt, at domstolene vil fastsatte det forholdsmaessige afslag skonsmaessigt.

Fordelen ved at kreeve forholdsmaessigt afslag vil herefter vare, at det ikke skal godtgeres, at
PE-fonden har handlet culpest. Derudover skal det heller ikke godtgeres, at manglen som sadan
er vaesentlig, da dette kun er et krav, safremt keberen ensker at heve kebet. Ulempen ved at
kreeve forholdsmassigt afslag er heroverfor, at domstolenes skonsmessigt udmaélte forholds-
maessige afslag sjeldent vil svare til det tab, keberen rent faktisk har lidt ved transaktionen.

Herefter kan det konkluderes, at de mest relevante misligholdelsesbefojelser vil vere adgangen
til at kraeve erstatning som folge af selgerens tilsidesattelse af den loyale oplysningspligt, samt
muligheden for at kreeve forholdsmassigt afslag.

Det skal understreges, at ovenstaende ikke er behandlet i praksis, hvorfor det ikke med sikker-
hed kan vides, hvordan domstolene vil foretage en mangelsbedemmelse af en kebt minoritets-
aktiepost.

7 Konklusion

Afhandlingen har forsegt at afklare betingelserne for at palaegge en PE-fond erstatningsansvar
1 forbindelse med en barsintroduktion af et portefoljeselskab. Betingelserne for at palegge fon-
den et prospektansvar er forst og fremmest det grundleeggende erstatningsretlige krav om, at
der skal vere handlet culpest fra fondens side. Ved denne vurdering folger domstolene den
linje, de fremlagde i Hafnia-sagen og senest bekraeftede i Amagerbank-sagen, hvorefter pro-
spektet er mangelfuldt, sifremt de enkelte mangler 1 prospektet samlet set er af veesentlig be-
tydning for bedemmelsen af selskabet. Herefter er det ikke tilstreekkeligt, at prospektet blot pa
enkelte punkter ikke lever op til kravene i PF; de enkelte mangler skal til sammen vere af
vasentlig betydning, for prospektet er ansvarspadragende.

Herudover er det et krav, at der er drsagssammenhang mellem prospektets mangler og inve-
storernes tab. I denne vurdering spiller den gkonomiske teori om det effektive kapitalmarked
en central rolle, idet der kan opstilles en formodning for, at den information, der er tilgengelig
for markedet, vil afspejle sig 1 kursen pé de udbudte aktier.

Nér det er fastslaet, at prospektet er mangelfuldt, samt at der er drsagssammenhang mellem
investorernes tab og prospektets mangler, er det nedvendigt at undersege fondens involvering
i prospektprocessen, for denne kan siges at have handlet culpest. Safremt fonden har ageret
faktisk ledelse, og altsd har deltaget direkte i prospektskrivningsprocessen, vil dennes agtsom-
hed blive bedemt efter SL § 361 om ledelsens ansvar. Sdfremt fonden ikke har deltaget i pro-
spektskrivningsprocessen, vil denne i stedet blive bedemt efter SL § 362 om kapitalejeransvar,
hvor der sandsynligvis ikke vil blive statueret ansvar, idet der hertil kraves, at fonden har
handlet groft uagtsomt — hvilket den i sagens natur typisk ikke vil have, safremt den ikke har
deltaget 1 prospektskrivningen. I denne situation vil det dog vere relevant at overveje, om PE-
fonden ber ifalde et emissionsansvar, da denne, pa trods af dens manglende involvering 1 pro-
spektskrivningen, typisk vil vere den, der har truffet beslutningen om bersnotering i forste
omgang, hvorfor der kan palegges fonden en pligt til at stoppe emissionen, safremt det star
klart at den potentielle likviditetstilfersel ikke vil vere tilstrackkelig til at redde portefeljesel-
skabet.

Safremt det ikke er muligt at paleegge fonden hverken et prospektansvar eller et emissionsan-
svar, vil det vaere relevant at overveje, om fonden i sidste ende kan holdes ansvarlig alligevel.
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Hvis portefoljeselskabet og dettes ledelse har padraget sig et prospektansvar, vil det vare rele-
vant at overveje, hvorvidt der kan statueres haftelsesgennembrud mellem selskabet og PE-
fonden. Haeftelsesgennembrud er ikke et hyppigt anvendt institut i dansk ret, men der er dog
set eksempler fra retspraksis pa, at man har statueret gennembrud mellem to sesterselskaber
med begranset haftelse. Her lober man som investor ind i det problem, at den tilsyneladende
klareste betingelse for gennembrud er, at der er en grad af sammenblanding mellem PE-fondens
og portefoljeselskabets formuer. Dette vil i kraft af PE-fondens organisationsstruktur sjaeldent
veere tilfeldet, men der er dog ogséd andre forhold, der kan tjene som grundlag for haftelses-
gennembrud. Iser vil underkapitaliseringssynspunktet forekomme relevant i denne situation,
hvor portefoljeselskabet baerer samtlige okonomiske risici, mens PE-fonden hester gevinsterne
ved bersnoteringen. Det ma anerkendes, at dette nok naermere er udtryk for en retspolitisk tan-
kegang, idet der hidtil ikke er statueret haeftelsesgennembrud udelukkende péd grundlag af en
underkapitaliseringstankegang, selvom det har varet inddraget som et moment i enkelte sager,
jf. blandt andet Hojesteret 1 U 1997.1642 HD.

Slutteligt er det undersogt, om der 1 stedet kan anlaegges et keberetligt perspektiv pa bersnote-
ringen, hvor PE-fonden bedemmes som s&lger, og investor som keber, af aktierne i portefol-
jeselskabet. Omradet for keberetlige mangler ved aktier er neermest ubehandlet 1 dansk rets-
praksis, s& spergsmalet er i vidt omfang segt behandlet ved analyse af teori og praksis fra til-
grensende omrader. Konklusionen ma dog blive, at aktier er omfattet af kebeloven, uanset om
der kebes en minoritetspost eller en majoritetspost, og at en mangel ved aktien kan vere baseret
pa en manglende overensstemmelse med beskrivelsen af det kebte, hvorved prospektet kan
inddrages som en beskrivelse af kebsgenstanden, jf. princippet i KBL § 76, stk. 1, nr. 1. Séfremt
aktierne bedemmes som mangelfulde, vil dette udlese misligholdelsesbefojelserne i kebeloven,
hvorefter der kan kraeves henholdsvis erstatning eller forholdsmaessigt afslag, mens kebet i
alvorligere tilfeelde vil kunne heves i sin helhed.

Alt i alt er der rige muligheder for at pdlagge en PE-fond prospektansvar, safremt det viser sig,
at prospektet er mangelfuldt. Dette stemmer overens med den tilgang, der er taget i USA, mens
det 1 @vrigt kan anses for en hensigtsmassig made at beskytte investorerne pé, idet de herved
har sterre sikkerhed for, at de 1 tilfeelde af ansvarspadragende mangler i prospektet kan rette
deres krav mod endnu en akter, der typisk vil have de ekonomiske evner til at honorere erstat-
ningskravene. Desuden kan en sddan adgang ogsé tenkes at have preventiv funktion, idet PE-
fonden i hejere grad incentiveres til at overveje dens potentielle prospektansvar.

Markedet for private equity er stadig i vaeekst, mens emnet som juridisk retsomrdde endnu kun
er sparsomt behandlet 1 litteraturen. FAIF-loven indikerede en gget regulering af fondenes age-
ren, men det er endnu nedvendigt at klargere en raekke af de forhold, der adskiller fondene fra
typiske ejere af selskaber.
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