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kedet, udstederne og aktionarforholdene, vere
bedst i stand til at lgse disse opgaver.

Til § 32

Bestemmelsen om udarbejdelse og offentliggarel-
se af et tilbudsdokument er ny. Krav om et tilbuds-
dokument indeholdende detaljerede oplysninger om
tilbuddets gkonomiske og andre vilkdr samt om er-
hververen og dennes hensigter med overtagelsen af
selskabet findes 1 artikel 10 ff. i det seneste forslag til
EU’s trettende selskabsdirektiv om overtagelsestil-
bud.

Formadlet med efter stk. 1 at stille krav om et til-
budsdokument, nér der indtraeder tilbudspligt efter
§ 31, er at tilvejebringe et materiale, ud fra hvilket
aktionzererne og deres ridgivere kan danne sig et
velbegrundet sken over tilbuddets vilkdr m.v., og
herefter beslutte om tilbuddet skal accepteres. Kra-
vet om et tilbudsdokument i stk. 1 er siledes baret af
nogle af de samme beskyttelseshensyn, som ligger
bag kravet om udarbejdelse af prospekter i forbin-
delse med barsintroduktion, emission og farste of-
fentlige udbud af visse veerdipapirer, jf. prospektkra-
vene i lovudkastets kapitel 6 og 12.

De naevnte beskyttelseshensyn gor sig ligeledes
geldende, ndr en aktionaer eller anden investor,
uden at der foreligger tilbudspligt efter § 31, offent-
ligt fremsaetter tilbud over for et bersnoteret selskabs
aktionzerer med henblik pa at erhverve en kontrolle-
rende aktiepost. Det foreslds derfor i stk. 2, at der
ogsé i disse tilfelde skal udarbejdes og offentligge-
res et tilbudsdokument. Stk. 2 gaelder, uanset om til-
buddet vedrerer det barsnoterede selskabs noterede
eller unoterede aktieklasse.

Kompetencen til at fastsette regler om tilbuds-
pligtens indtreeden og om tilbudsdokumentets ind-
hold og offentliggerelse tillegges Fondsridet, jf.
stk. 3. Det forudsettes, at Fondsridet herer Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen inden udstedelse af reg-
ler. :

Til kapitel 9
Indberetning af handler

Det er ifglge investeringsservicedirektivet de myn-
digheder, der har ansvaret for tilsynsfunktionen og
markedet, der fastleegger reglerne for markedsover-
végningen. Veerdipapirhandlere skal som led i mar-
kedsovervagningen indberette transaktionerne til de
kompetente myndigheder. Samtidig opstilles der
krav til opbevaringen af oplysninger om indgdede
transaktioner, sdledes at det efterfolgende vil vaere
muligt at efterforske eventuelle overtreedelser af reg-

lerne. Der henvises til § 33, stk. 3, der gennemforer
dette krav.

Det fastslds endvidere mvesterlngsservwedlrektl-
vet, at landene kan fastsatte strengere regler end di-
rektivets minimumskrav. Strengere regler kan vedre-
re bde (vaerts)landets regulerede marked og de kre-
ditinstitutter og fondsmaeglerselskaber eller bers-
meeglerselskaber, der har faet tilladelse i det pagel-
dende (hjem)land.

Indberetningskravene i investeringsservicedirekti-
vet omfatter aktier og afledte produkter af aktier.
For sd vidt angdr obligationer giver investeringsser-
vicedirektivet mulighed for, at indberetningen af op-
lysningerne kan foretages samlet for transaktioner
vedrerende et givet veerdipapir. Kravene er uafthen-
gige af, om. de faktiske transaktioner er sket pa ber-
sen eller uden for.

Tidsfristen for, hvorndr mdberetmngerne afgives
til myndighederne, er -ifelge investeringsservicedi-
rektivet »hurtigst muligt«, mens den neermere imple-
mentering heraf overlades til de nationale myndig-
heder. Der er i investeringsservicedirektivet alene
fastlagt en absolut seneste frist, der kan bringes i an-
vendelse, hvis serlige forhold - f.eks. af driftsmaessig
karakter - ngdvendigger dette. Denne frist er ved ud-
gangen af den felgende handelsdag.

Til § 33

Bestemmelsens stk. 1 vedrerer indberetning af
vaerdipapirer noteret pd en fondsbers eller pa et re-
guleret marked i investeringsservicedirektivets for-
stand. Udgangspunktet i investeringsservicedirekti-
vet for indberetninger er, at et investeringsselskab
skal indberette alle transaktioner, der er foretaget
med instrumenter, der omszettes pa et reguleret mar-
ked, til hjemlandets kompetente myndigheder, uan-
set om selve transaktionen har fundet sted péd eller
uden for det regulerede marked.

Med lovforslaget er der lovgivet for regulerede
markeder, nemlig fondsberser og autoriserede mar-
kedspladser. Med stk. 1 er pligten til at foretage ind-
beretning lagt pd verdipapirhandlere, som defineret
i§ 4, stk. 3, jf. stk. 1, nr. 1-4.

Efter lovteksten skil indberetningen forega straks,
men ikke nedvendigvis offentliggeres omgdende.
Indberetningerne skal anvendes til markedsovervig-
ning.

Forpligtelsen til indberetning p&hviler i ferste
rackke veerdipapirhandlere og kun i situationer, hvor
disse medvirker i handelen. Der er i stk. 2 givet
Fondsrddet mulighed for at udvide kredsen af indbe-
retningspligtige til ogsd at omfatte andre, f.eks. for-
sikringsselskaber, pensionskasser, - Arbejdsmarke-



