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Det mé derfor sikres, at de detaljerede regler om op-
lysningsforpligtelser for udstedere af bersnoterede
veerdipapirer ogsa fremover kan @ndres hurtigt og
ubureaukratisk. :

Stk. 1 giver endvidere Fondsr&det hjemmel til at
paleegge aktionaerer i bersnoterede selskaber oplys-
ningspligt over for en fondsbars og hermed marke-
det. I en reekke tilfeelde vil det af hensyn til investo-
rerne og markedet generelt vaere af betydning for be-
demmelsen af udstederne og de noterede vardipapi-
rer, at aktionaererne har pligt til at offentliggere op-
lysninger, idet ogsd aktiongroplysninger kan vaere af
betydning for kursfastsattelsen pd noterede veerdi-
papirer..

Oplysningspligt over for Kebenhavns Fondsbaers
og markedet er i dag i et vist omfang pélagt de bers-
noterede selskabers aktionzrer, jf. aktieselskabslo-
vens § 28 ¢ om storaktionerbesiddelser (overfort til
lovforslagets § 29) og de bersetiske reglers § 6 om
aktioneraftaler. Efter de bersetiske reglers § 6, skal
storaktionarer omfattet af aktieselskabslovens § 28 a
offentliggere oplysninger om aktionaraftaler, som
regulerer aktiers frie omsettelighed, eller som vil
kunne f3 vesentlig indflydelse pd kursdannelsen.

Som falge af bersmonopolets ophavelse vil en ud-
steder fremover kunne have et bestemt vaerdipapir
optaget til notering pa flere fondsberser eller forskel-
lige veerdipapirer noteret pd flere fondsberser. For
sddanne tilfelde fastseetter Fondsradet efter stk. 2
nermere regler om oplysningsforpligtelsen. Disse
regler ma sikre, at oplysningerne gives samtidig pa
de involverede fondsberser, ligesom oplysningsni-
veauet pa de fondsberser, hvor udstederens veerdi-
papirer er noteret, bar vere det-samme.

For s vidt angér udstedere, der i dag har veerdi-
papirer noteret pd Kebenhavns Fondsbers og pa en
udenlandsk fondsbaers, felger kravet om samtidighed
og ens oplysningsniveau af betingelsesbekendtgarel-
sens § 16 og § 6 i Oplysningsforpligtelser for udste-
dere af bersnoterede vaerdipapirer. Disse regler, der
for betingelsesbekendtgerelsens :vedkommende er
direktivbestemte, fastsacttes fremover af Fondsradet,
jf. stk. 1.

Til kapitel 8
Overtagelsestilbud

1 dag er den bersretlige 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 rackke drsager til, at dette
ikke er hensigtsmaessigt. For det forste synes det ikke

hensigtsmaessigt alene at overlade ansvaret for ud-
stedelsen af et sddant regelsaet til et privat aktiesel-
skab. For det andet bererer det ogsd mindretalsak-
tionerer, herunder er der tvivl om hvilke retlige kon-
sekvenser en manglende. overholdelse af bersetiske
regler ville have. Endelig er der tvivl om ledelsens
forpligtelser. :

Ud fra ovenneevnte grunde er det ud fra en retssik-
kerhedsbetragtning hensigtsmaessigt at opretholde
regler om overtagelsestilbud.

Der henvises i gvrigt til det foreliggende udkast til
trettende selskabsdirektiv om overtagelsestilbud (se-
nest 90/C240/E@F), der regulerer overtagelsestil-
bud. Direktivforslaget -er gennemgdet i Beteenkning
nr. 1230/1992, om bersnoterede aktieselskaber, bi-
lag 1. Det er uvist, om og i givet fald hvorndr et nyt
forslag til trettende direktiv kan forventes fremsat.
Der er derfor lande, f.eks. Frankrig og Spanien, der
alleréde har lovgivet for omrddet. Omradet foreslds
derfor ogséd lovreguleret i Danmark.

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

Denne regelkollision vil, sdfremt den métte opsta,
skulle lgses ud fra en betragtning om, hvad der bedst
sikrer mindretalsaktionerernes interesser.

Nedenfor er skitseret situationer, hvor konflikter
vil kunne opsta:

a) En aktionar erhverver en yderhgere aktiepost i et
bersnoteret selskab. Dermed opnér aktionaeren
ved overdragelsen 9/10 af aktierne og stemmer-
ne. Aktionzren skal give overtagelsestilbud efter
§ 31 og fakultativt indlgsningstilbud efter aktie-
selskabslovens § 20 b, sifremt bestyrelsen sam-
tykker. Endvidere vil mindretalsaktionaerer, i
medfor af aktieselskabslovens § 20 d kunne for-
dre sig indlest.

b) En aktioneri et barsnoteret selskab erhverver en
post aktier, som udger flertallet af stemmerettig-
hederne. Aktionzren giver et overtagelsestilbud
til mindretalsaktiongererne ifolge reglerne i veer-
dipapirhandelsloven. Efter udlebet af acceptfri-
sten har 91 pct. sagt ja til tilbudet. De resterende
9 pct. kan fordre sig indlest pé et andet tidspunkt
med hjemmel i aktieselskabslovens regler.

¢) En aktioner i et bersnoteret selskab, som har be-
stemmende indflydelse i selskabet, jf. § 31, stk. 1,
giver et overtagelsestilbud. Fristen herfor udle-
ber, og kun en mindre del af aktionzrerne har
sagt ja. Aktionzeren fortsaetter langsomt sine op-
-keb af aktier. Disse opkeb vil ikke udlese nye til-



