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bud. Ferst nﬁr graensen i aktxese]skabslovens § 20
d nds, kan aktionarerne fordre sig indlest. -

I praksis vil situationerne kun sjeeldent opsté. Det-
te skyldes bl.a., at sdfremt en 90 pct.’s-aktionzr be-
nytter sin indlgsningsret efter. aktieselskabslovens
§ 20 b, vil kravet til aktiernes spredning, jf. den geel-
dende betingelsesbekendtgerelse, skema A, II, pkt.
4, ikke leengere vaere opfyldt. Medmindre der. fore-
ligger sarlige forhold, vil den manglende spredning
medfere, at aktierne slettes fra noteringen. Der for-
udsattes ikke materielle @ndringer herom i regler

" udstedt i medfer af denne lovgivning.

Yderligere er det. alene den under a) navnte s1tu-
ation, der indeholder en konﬂ:kt mellem tllbudsphg-
ten i vaerdlpaplrhandels]ovens § 31 og indlgsnings-
retten i aktieselskabslovens § 20 b. Herefter gelder,
at majoritetsaktionzeren skal afgive et overtagelses-
tilbud efter forslagets § 31, hvilket dog ikke forhin-
drer en efterfalgende anvendelse. af mdlﬂsnmgsreg-
lerne i aktieselskabsloven. .

I de to sidste situationer b) og c)er tllbudsphgten

- efter § 31 mdtradt t1dllgere og aktleselskabslovens
regler om mdl;asmngstllbud kan anvendes. Problem-
stillingen i forbindelse med den efterﬂalgende ind-
lesning efter aktieselskabsloven er derfor prlmwrt et

spergsmil om tﬂbudsdokumentets indhold og ud--

formning, det vil S|ge vaerdlpaplrhandelslovens § 32,

stk. 2. Indholdet af tllbudsdokumentet ber da fﬂlge
aktieselskabsloven. Reg]er herom fastlegges af
Fondsradet i medfer af § 32, stk. 3. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen forudsaettes h;art formden Fondsrédet
udsteder dlsse : S

Ti§3

'Sf);brgsr'nélet‘ 6hi'hv0rh5r'erhvervelse af en aktie-
post udleser pligt til at afgive tilbud og pa hvilke

betingelser, er'i dag reguleret i § 7 i de af Keben-
havns Fondsbers udstedte bersetiske regler med
kommentarer. For at imgdekomme den tvivl, som

bestemmelsens saregne retlige status hidtil har givet *-

anledning til; foreslds selve tilbudspligten og dé ge-
nerelle krav hertil- fremover fastlagt i v&rdlpaplrhan-
delsloven. '

Ifelge de bersetiske: reglers § 7 atheenger tilbuds-

pligten‘af, om overdragelsen giver erhververen retlig
eller faktisk kontrol over selskabet. Dette kriterium
kan imidlertid veere vanskeligt at afgraense, og’det
foreslds derfor, -at der i stedet legges vaegt pd, om
erhververen gennem kebet af aktieposten opnér be-

* stemmende indflydelse pd en af de i § 31, stk. 1, nr.

1-4, naevnte méader. Fordelen ved at leegge disse kri-
terier til grund er, at det er velkendte begreber, som

selskabsdeltagere er vant til at benytte ved afgreens-

et

ningen af; hvorndr et selskab ifelge aktieselskabs- og’
&rsregnskabslovens definitioner er et moderselskab.
Afgerende for om tilbudspligten indtrader er sale-
des ogsd, om erhververen, der bdde kan vere en fy-
sisk og juridisk person, fr en'sédan forbindelse'til
det bersnoterede selskab, som et modetselskab har
til et datterselskab.. : '

Tilbudspligten mdtraeder 1ffz;lge § 31 uanset om
indflydelsen opnds gennem en indirekte overdragel-
se af aktieposten, eksempelvis i det tilfeelde, hvor ak-
tieposten er placeret i et andet selskab eller en anden
virksomhed, hvis aktiver overdrages, jf. ordene »di-
rekte eller indirekte«. Dette gaelder dog ikke, hvis
overdragelsen sker inden for samme koncern. Tilsva-
rende vil tilbudspligten heller ikke indtrade, hvis er-
hververen opnar indflydelser gennem arv eller som
ufyldestgjort panthaver o.l. :

Med ordene »der har en’ “eller ﬂere aktleklasser )

optaget til notering pa en fondsbers« er det pracise-

‘ret, at tilbudspligten indtrader selvom indflydelsen
‘opnds ved overdragelse af aktier i en eéventuelt uno-

teret akticklasse, ligesom tilbudspligt_en’dtﬁfﬁtter s4-
vel udstederens noterede aktier som unoterede akti-

" Der skabes ofte markant eendrede vilkar og udsig-
ter i et selskab, hvor overdragelsen af aktierne med-

ferer aendringer i indflydelsen pd selskabet. Aktio- °
narerne har ogsd i denne situation krav pé ligelig

behandling. Derfor skal minoritetsaktionaerer ogsd

sikres mulighed for at kunne afheende deres aktier .
»pd identiske betingelser; jf. § 31, stk. 1. Som ud-
gangspunkt betyder dette, at de: gvrige -aktionzrer
skal tilbydes en pris, der svarer til den pris, som er-
hververen selv har betalt for aktieposten. I selskaber
med kun en aktieklassé skallkzbstilbl.iddet‘séledes
mindst veere pd den kurs, som overdrageren har af-
haendet aktieposten til, uanset om overdragelseskur-
sen er lig med eller forskelhg fra berskursen. Hyor-
dan indholdet af begrebet identiske betingelser skal
fortolkes, hvis der et flere aktieklasser elier bade no-

terede og unoterede’ aktler vxl blive: naermere fast]agt‘ o

af Fondsradet, jf. § 32. . .
1§31,stk. 1,2, pkt foreslds det, at den pagelden-
de fondsbers paser overholdelsen af tilbudspligten.
At henlegge tilsynet med overholdelsen af tilbuds-
pligten til den pageldende fondsbers er hensigts-
massigt, fordi administrationen af dette regelsat er
en naturlig del af den almindelige markedsovervég-
ning, som én -fondsbers i forvejen- foretager, bl.a i
forbindelse med modtagelsen af meddelelser vedro-

- rende udstederne. Markedets funktion kraever endvi- .

dere, at fortolkningsspergsmal vedrerende konkrete
aktieoverdragelser afklares umiddelbart. og fonds-
berserne vil bl.a i kraft af den viden, de har orh mar-



