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den enkelte medlemsstat selv kunne udfylde det-
te princip. Subsidizrt kunne man alene accepte-
re en terskelverdi pd minimum 50 % af stem-
merettighederne, mens man tertizrt ville accep-
tere en terskelvaerdi pd /3 af stemmerettighe-
derne, mod at tilbudets omfang blev begrenset
til 50 % af samtlige stemmerettigheder.

Kommissionen forelagde i november 1997 et
&ndret forslag til 13. selskabsdirektiv om til-
budspligt, der — i lighed med det principale dan-
ske forhandlingsmandat — var udformet som et
rammedirektiv. I forslaget indgik, at der skulle
gives kebstilbud, hvis ejerandelen oversteg en
given terskelverdi. Medlemsstaterne skulle her-
efter fastsztte storrelsen af denne vardi. Direk-
tivet er ikke endeligt vedtaget.

d. Forslaget til veerdipapirhandelsloven fra maj
1995 og horingssvarene

218. Erhvervsministeren fremsatte den 3. maj
1995 et forslag til lov om vardipapirhandel. I
overensstemmelse med anbefalingen fra Bors-
udvalget var bestemmelsen om tilbudspligt med-
taget, og spergsmalet var regulereti § 31, stk. 1:

»I forbindelse med dispositioner, der direkte
eller indirekte resulterer i overdragelsen af en
aktiepost, som retligt eller faktisk giver kontrol
over et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til notering pa en fondsbers, skal erhver-
veren give alle selskabets aktionazrer mulighed
for at athande deres aktier pa identiske betin-
gelser. Fondsbersen paser overholdelse af 1.
pkt.«

Bestemmelsen i lovforslaget var naesten iden-
tisk med bestemmelsen i de bersetiske regler,
dog havde man i overensstemmelse med Kegben-
havns Fondsbers' hidtidige praksis praciseret, at
tilbudspligten gjaldt, selv om aktiemajoriteten
blev opnaet ved overdragelse af aktier i en even-
tuel unoteret aktieklasse, ligesom tilbudspligten
ville omfatte sdvel udstederens noterede som
unoterede aktier.

I lighed med formuleringen af de bersetiske
regler var der ved formuleringen af lovforslaget
indlagt et sken i bedemrnelsen af, om en aktie-
overdragelse gav kontrol over et selskab, som
ville medfore en pligt til at fremsatte kebstilbud
til de ovrige aktionzrer. Dog ville muligheden
for at udeve kontrol medfere pligt til at frem-
seette kebstilbud.

219. Af lovforslagets bemarkninger til § 31

fremgik, at det havde varet overvejet, om man
fortsat skulle lade reguleringen af tilbudspligt
ske i de bersetiske regler, men at en rekke ar-
sager gjorde, at dette ikke var hensigtsmassigt,
herunder at der var tvivl om, hvilke retlige kon-
sekvenser en manglende overholdelse af de
bersetiske regler ville have. Det fremgik, at det
ville vaere hensigtsmassigt at overfore de over-
ordnede regler fra de bersetiske regler til lovfor-
slaget, men at der ikke var tilsigtet nogen mate-
riel &ndring i forhold til de geldende regler.
Med hensyn til de konkrete regler havde det
veret overvejet, om der i selve verdipapirhan-
delsloven skulle fastsettes mere detaljerede reg-
ler om, hvorndr der foreld faktisk eller retlig
kontrol, herunder om der skulle faststtes en be-
stemt granse for, hvilken stemmeandel der skul-
le udlese tilbudspligt. Det fremgik imidlertid, at
der i praksis forekom mange og forskelligartede
situationer, hvor der kunne opsta tvivl om, hvor-
vidt der var tale om en @ndring af kontrollen
med et selskab, ligesom danske sével som uden-
landske erfaringer viste, at en precisering af,
hvornér der var tale om kontrol, var yderst van-
skelig.” Endvidere fremgik det, at der ved en
eventuel udarbejdelse af regler ville blive tale
om et ganske omfattende regelsat, der métte for-
ventes at skulle &ndres ofte, samt at fastsettelse
af detailregler ikke ville vere i overensstemmel-
se med Bersudvalgets enske om, at verdipapir-
handelsloven skulle vaere en rammelov..

220; Lovforslaget blev sendt i hering samtidig
med fremsattelsen i maj 1995. Dansk Industri
og Danmarks Rederiforening bemearkede til §
31, at forslaget ikke imgdekom deres ensker, og
begge henviste til deres mindretalsudtalelser i
Borsudvalgets betenkning.

Lovforslaget blev ferstebehandlet af Folketin-
get den 23. maj 1995, men bortfaldt i forbindelse
med folketingsarets udleb.

e. Det reviderede forslag til verdipapirhandels-
loven fra november 1995

221. I lgbet af sommeren 1995 fandt der en
rakke kontakter sted mellem Erhvervsministeri-
et og organisationsrepra&sentanter om indholdet

- af bersreformen.

Ifelge et notatbilag udarbejdet af Erhvervsmi-
nisteriet den 5. august 1995 var szrlig Dansk In-
dustri og Danmarks Rederiforening betenkelige
ved, at kriterierne »retlig eller faktisk kontrol« i



