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aktionaraftaler. Efter de bersetiske reglers § 6, skal
storaktionaerer omfattet af aktieselskabslovens § 28 a
offentliggere oplysninger om aktioneraftaler, som
regulerer aktiers frie omsettelighed, eller som vil
kunne fi vaesentlig indflydelse pd kursdannelsen.

Som folge af bersmonopolets opheevelse vil en ud-
steder fremover kunne have et bestemt veerdipapir
optaget til notering pé flere fondsbarser eller forskel-
lige veerdipapirer noteret pa flere fondsberser. For
sddanne tilfzlde fastsatter Fondsradet efter stk. 2
narmere regler om oplysningsforpligtelsen. Disse
regler ma sikre, at oplysningerne gives samtidig pd
de involverede fondsberser, ligesom oplysningsni-
veauet p3 de fondsberser, hvor udstederens vardi-
papirer er noteret, ber vaere det samme.

For s4 vidt angr udstedere, der i dag har vaerdi-
papirer noteret pd Kebenhavns Fondsbers og pd en
udenlandsk fondsbers, falger kravet om samtidighed
og ens oplysningsniveau af betingelsesbekendtgarel-
sens § 16 og § 6 i Oplysningsforpligtelser for udste-
dere af barsnoterede vaerdipapirer. Disse regler, der
for betingelsesbekendtgerelsens vedkommende er
direktivbestemte, fastsattes fremover af Fondsradet,
jf. stk. 1.

Til kapitel 8
Overtagelsesﬁlbud

I dag er den barsretlige regulering af overtagelses-
tilbud fastsat i de af Kebenhavns Fondsbers udsted-
te bersetiske regler med kommentarer.

Det har varet overvejet, om man. fortsat skulle
overlade reguleringen af overtagelsestilbud til de
bersetiske regler. Der er en reckke drsager til, at dette
ikke er hensigtsmessigt. For det forste synes det ikke
hensigtsmassigt alene at overlade ansvaret for ud-
stedelsen af et sidant regelset til et privat aktiesel-
skab. For det andet bererer det ogs& mindretalsak-
tionerer, herunder er der tvivl om hvilke retlige kon-
sekvenser en manglende overholdelse af barsetiske
regler ville have. Endelig er der tvivl om ledelsens
forpligtelser. -

Ud fra ovennwvnte grunde er det ud fra en retssik-

- kerhedsbetragtning hensigtsmeessigt at overfere de
overordnede regler fra de i dag geeldende bersetiske
regler til lovforslaget. Der er ikke tilsigtet nogen ma-
teriel andring i forhold til de galdende regler.

Der henvises i gvrigt til det foreliggende udkast til
trettende selskabsdirektiv om overtagelsestilbud (se-
nest 90/C240/EQ@F), der regulerer overtagelsestil-
bud. Direktivforslaget er gennemgdet i Beteenkning

" nr. 1230/1992, bilag 1. Det er uvist, om og i givet fald

hvorndr et nyt forslag til trettende direktiv kan for-
ventes fremsat. Der er derfor lande, f.eks. Frankrig

og Spanien, der allerede har lovgivet for omrddet.

Omridet foreslds derfor ogsd lovreguleret i Dan-

mark.

Ved at indsette bestemmelserne om indlgsnings-
pligt i forslaget til vardipapirhandelsloven vil der
kunne opstd en konfliktsituation i forhold til aktie-
selskabslovens generelle regler om indlesningstilbud
til mindretalsaktionserer.

Denne regelkollision vil, sifremt den métte opstd,
skulle lgses ud fra betragtning om lex specialis, i det-
te tilfalde vaerdipapirhandelsloven, frem for lex ge-
neralis, som er aktieselskabsloven.

Nedenfor er skitseret situationer, hvor konflikter
vil kunne opsté:

a) En aktionar erhverver en yderligere aktiepost i et
bersnoteret selskab. Dermed opndr aktionzren
ved overdragelsen 9/10 af aktierne og stemmer-
ne. Aktionzren skal give indlgsningstilbud efter
§ 31 og fakultativt efter aktieselskabslovens
§ 20 b, safremt bestyrelsen samtykker. Endvidere
vil mindretalsaktionarer i_medfer af aktiesel-
skabslovens § 20 d kunne fordre sig indlest.

b) En aktionzr i et bersnoteret selskab erhverver en
post aktier, som faktisk eller retligt giver kontrol-
lerende indflydelse, f.eks. 50 pct. Aktionzren
giver et indlesningstilbud til mindretalsaktionae-
rerne i falge reglerne i verdipapirhandelsloven.
Efter udlebet af acceptfristen har 91 pct. sagt ja til
tilbudet. De resterende 9 pct. kan fordre sig ind-
lest pa et andet tidspunkt med hjemmel i aktiesel-
skabslovens regler.

c) En aktioner i et barsnoteret selskab, som faktisk
eller retligt kontrollerer selskabet, giver et indlos-
ningstilbud. Fristen herfor udleber, og kun en
mindre del af aktionarerne har sagt ja. Aktionze-
ren fortsatter langsomt sine opkeb af aktier. Dis-
se opkeb vil ikke udlgse nye tilbud. Ferst ndr
graensen i‘aktieselskabslovens § 20 d nés, kan ak-
tiongererne fordre sig indlest.

I praksis vil situationerne kun sjeeldent opstd. Det-
te skyldes bl.a., at sdfremt en 90 pct.’s-aktionar be-
nytter sin indlesningsret efter aktieselskabslovens
§ 20 b, vil kravet til aktiernes spredning, jf. den gal-
dende betingelsesbekendtgerelse, skema A, I, pkt.
4, ikke lzngere vere opfyldt. Med mindre der fore-
ligger serlige forhold, vil den manglende spredning
medfere, at aktierne slettes fra noteringen. Der for-
udseettes ikke materielle endringer herom i regler
udstedt i medfer af denne lovgivning.

Yderligere er det alene den under a) nevnte situ-
ation, der indeholder en konflikt mellem tilbudsplig-
ten i verdipapirhandelslovens § 31 og indlesnings-
retten i aktieselskabslovens § 20 b. At veerdipapir-
handelslovens § 31 i dette tilfelde ber have fortrin



