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frem for § 20 b kan udover af lex specialissynspunk-
tet — begrundes med, at der efter § 31 er tale om en
pligt, mens § 20 b er fakultativ.

- T de to sidste situatiorier b) og c) er tilbudspligten
efter § 31 indtradt tidligere. Problemstillingen i for-
bindelse med den efterfelgende indlosning efter ak-
tieselskabsloven er derfor primart et spergsmal om
tilbudsdokumentets indhold og udformning, det vil
sige veerdipapirhandelslovens § 32, stk. 2. Indholdet
af tilbudsdokumentet ber da falge aktieselskabslo-
ven. Regler herom fastleegges af Fondsridet i medfer
af § 32, stk. 3. :

Til § 31

Tilbudspligt i forbindelse med overtagelse af ma-
joriteten i et bersnoteret selskab giver anledning til
en rakke retlige spergsmal, herunder iser: 1) Hvor-
nér indtraeder tilbudspligten, og til hvilken pris skal
erhververen tilbyde de gvrige aktionzrer at overtage
aktierne? 2) Skal der udarbejdes og offentliggeres et
tilbudsdokument, og i bekraftende fald hvilket ind-
hold skal et tilbudsdokument have? 3) Hvilke rettig-
heder og pligter har ledelsen i det overtagne selskab.

I den gzldende danske bersretlige regulering er
sporgsmdlet om tilbudspligtens indtraden reguleret
ved § 7i de af Kebenhavns Fondsbers udstedte ber-
setiske regler med kommentarer. Der har tidligere
veeret — og muligvis vil der fortsat blive ~ rejst tvivl
om, hvilke retlige konsekvenser der knyttes til mang-
lende overholdelse af tilbudspligten efter de berseti-

ske reglers § 7. Aktionerers overtradelse af de ber--

setiske regler kan efter den nugzldende fondsbers-
lov sanktioneres med. tvangsbeder. <

Der er ikke i Danmark fastsat regler om et tilbuds-
dokument og dettes indhold. Der har dog udviklet
sig en vis praksis, siledes at et overtagelsestilbud

normalt vil angive tilbudsgiverens navn, adresse

m.v., og indeholde oplysninger om prisen for de af
tilbuddet bererte aktier, acceptperiode, fremgangs-
mdden ved udnyttelse af tilbuddet samt afregning.

Endelig findes der hverken i den bersretlige eller
selskabsretlige lovgivning sarlige regler om rettighe-
der og pligter for ledelsen i det overtagne selskab.
Dog skal det overtagne selskab efter den sidste pind
i Kebenhavns Fondsbers’ kommentar til § 2 i Oplys-
ningsforpligtelser for udstedere af bersnoterede veer-
dipapirer give meddelelse til fondsbersen om »Over-
dragelse af en majoritetspost i selskabet, som besty-
relse eller ledelse er inddraget i eller har kendskab
til«. Herudover vil ledelsens handlinger i forbindelse
med overtagelsestilbud veere undergivet general-
klausulen i aktieselskabslovens § 63. Efter § 63 m&
de personer, som er bemyndiget til at repraesentere et

aktieselskab, ikke disponere p& en sidan méide, at
dispositionen er dbenbart egnet til at skaffe visse ak-
tionzerer eller andre en utilberlig fordel pa andre ak-
tionzrers eller selskabets bekostning.

P4 baggrund af den tvivl, som tidligere og méske

fortsat hersker med hensyn til tilbudspligtens retlige
status, foreslds selve tilbudspligten og de generelle
krav hertil fremover fastlagt i veerdipapirhandelslo-
ven. N - .
I overensstemmelse med de generelle retningslini-
er for placering af kravene til ledelsen i bersnoterede
selskaber i bers- og aktieselskabslovgivningen opta-
ges eventuelle regler om ledelsens pligter og rettig-
heder i forbindelse med majoritetsovertagelse ikke i
vaerdlpaplrhandelsloven it bemaerkmngeme til
§ 29,

Lovforslagets § 31 vedrerer selve tilbudspligtens -
indtreeden. Bestemmelsen svarer i det vaesentligste til
de bersetiske reglers § 7, stk. 1 og 3, og der er ikke
tilsigtet nogen materiel @ndring af denne regel. Dog
er det —for at fjerne enhver tvivl og i gvrigt i overens-
stemmelse med Kebenhavn Fondsbers’ hidtidige
praksis — praciseret, at tilbudspligten indtraeder,
selvom majoriteten opnds ved overdragelse af aktier
i en eventuel unoteret aktieklasse, ligesom tilbuds-
pligten omfatter sdvel udstederens noterede som

‘unoterede aktier. . -

Fondsbersen paser overholdelse af tllbudsphgten
fordi administrationen heraf har forbindelse med
den almindelige * markedsovervgning, herunder
med modtagelsen af meddelelser vedrerende udste-
derne, og ofte angdr fortolkningsspergsmal vedre-
rende konkrete aktieoverdragelser, som kan afklares
umiddelbart, bl.a. med baggrund i den viden, fonds-
bersen har om de pageldende udstedere og aktio-
nererforholdene. Markedets funktion kraever at
sporgsmal af derine karakter umiddelbart loses.

Regler om tilbudspligtens indtreeden og identiske
betingelser findes i dag i Kebenhavns Fondsbers’
udferlige kommentar til de barsetiske reglers § 7 og
foreslas for fremtlden fastsat af Fondsrédet it § 32,
stk.- 3.

Det har veeret overvejet hvorv1dt der i vaerdlpa-
pirhandelsloven skulle fastswttes mere detaljerede
regler om, hvorndr der foreligger faktisk eller retlig
kontrol af en sddan art, at tilbudspligt indtraeder.
Det har i den forbindelse vaeret overvejet, om der i
vaerdipapirhandelsloven skulle fastsattes en bestemt
grense for, hvilken stemmeandel der udlaser til-
budspligt.

Det md dog konstateres, at der i praksis forekom-

. mer mange og forskelligartede situationer, hvor der

kan opstd tvivl om, hvorvidt der er tale om sendring
af kontrollen med selskabet. Danske sdvel som



