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F. t. L. vedr. verdipapirhandel m.v.

gelse af selskaber omfattet af § 7 i veerdipapirhandels-
loven (fondsberser m.v.) under hensyntagen til disse
selskabers serlige natur og funktion.

Alle former for koncerninterne transaktioner omfat-
tes af bestemmelsen, sdsom keb og salg af aktiver, af-
taler om administration etc.

Bestemmelsen omfatter dattervirksomheder, asso-

cierede virksomheder, moderselskaber, moderselska-
bers associerede virksomheder og evrige dattervirk-
somheder. Dermed tydeliggeres det, at bestemmelsen
omfatter sével direkte som indirekte forbundne virk-
somheder.

Tilnr. 7

Med forslaget leegges der op til en @ndring i af-
grensningen af, hvorndr en erhverver af aktier i et
barsnoteret selskab har pligt til at tilbyde alle selska-
bets aktionzrer at overtage deres aktier. Ved samme
lejlighed foreslas ogsé at lade bestemmelsen omfatte
selskaber, der har fiet deres aktier optaget til handel
pé en autoriseret markedsplads.

§ 31 regulerer, hvorndr erhvervelse af en aktiepost i
et selskab udleser pligt for erhververen til at give alle
_ selskabets aktionarer mulighed for at athende deres

aktier pa identiske betingelser.

For verdipapirhandelslovens vedtagelse i decem-
ber 1995 var spargsmélet reguleret i de davaerende af
Kgbenhavns Fondsbers udstedte bersetiske regler.
Ifelge de daverende bersetiske regler athang tilbuds-
pligten af, om en overdragelse gav erhververen retlig
eller faktisk kontrol over et selskab. Imidlertid kom
lovens § 31, stk. 1 kun til at omfatte tilbudspligt i for-
‘bindelse med retlig kontrol. I den forbindelse fremgér
af bemaerkningerne til lovforslaget (nr. L 71 fremsat
den 9. november 1995) bl.a. felgende:

»Ifolge de bersetiske reglers § 7 athanger tilbuds-
pligten af, om overdragelsen giver erhververen retlig
eller faktisk kontrol over selskabet. Dette kriterium
kan imidlertid vere vanskeligt at afgrense, og det
foreslas derfor, at der i stedet lazgges vagt pd, om er-
hververen gennem kebet af aktieposten opnar bestem-
mende indflydelse pa en af de i § 31, stk. 1, nr. 1-4,
nzvnte mader.«

P& den baggrund blev det valgt ikke at lade indgé
ogsa det mere skenspragede kriterium i form af fak-
tisk kontrol, som det har fundet udtryk i aktieselskabs-
lovens koncerndefinition (§ 2, stk. 2, nr. 5), der blot
taler om udevelse af wen bestemmende indflydelse,
og tilsvarende i arsregnskabsloven ( § 1, stk. 2, nr. 6,
litra e).

I de mellemliggende ar siden lovens vedtagelse har
der imidlertid i praksis vist sig et behov for at sege ak-

tionzrbeskyttelsen tilrettelagt sdledes, at der er bedre
overensstemmelse mellem veardipapirhandelslovens
bestemmelse og definitionerne i de navnte selskabs-
love, siledes at ogsa en faktisk bestemmende indfly-
delse kan udlese pligt til at afgive indlesningstilbud.
En erhverver, der gennem erhvervelsen kommer til at
besidde under halvdelen af stemmerettighederne i et
selskab, men hvor aktiebesiddelsen i forhold til sel-
skabets gvrige aktionrer udger en vis dominans, ber
séledes have pligt til at tilbyde de @vrige aktionarer at
overtage deres aktier. Omvendt mé der sikres erhver-
veren mulighed for at vide, hvorndr der ikke skal afgi-
ves overtagelsestilbud. Dette kan gores ved at fastsat-
te en minimumsgreanse for, hvor stor en del af stem-
merettighederne en erhverver samlet set (gennem al-
lerede ejede aktier med tilleeg af de erhvervede aktier),
skal komme til at eje for det kan medfore pligt til at af-
give indlesningstilbud.

I lovforslaget foreslas derfor indsat et 5. kriterium,
som tager udgangspunkt i selskabslovenes koncernde-

~ finitioner, og som vil finde anvendelse, hvor erhver-

ver gennem erhvervelse af aktier i et selskab opnar
mulighed for at udeve faktisk bestemmende indfly-
delse, men hvor situationen ikke falder ind under § 31,
stk. 1, nr. 1-4. Ved afgerelsen heraf indgér erhverver-
ens mulighed for at have indflydelse pd sammensat-
ningen af bestyrelsen eller dens flertal, samt aktioner-
sammenszgtningen. Sdfremt en erhverver matte veere i
tvivl om hvorvidt en erhvervelse medferer pligt til at
afgive kabstilbud, kan spergsmalet pa forhand og ef-
ter omstendighederne forelegges den pagzldende
fondsbers eller autoriserede markedsplads. Det fast-
sattes samtidigt, at erhververen ogsé skal besidde
mere end en tredjedel af stemmerettighederne. Denne
grense er valgt med baggrund i aktieselskabslovens
bestemmelse om, at vigtigere beslutninger i et aktie-
selskab kun kan treeffes af generalforsamlingen med
to tredjedele af de afgivne stemmer.

Itilfzlde, hvor erhververen kommer til at kunne ud-
ave en faktisk bestemmende indflydelse er der en for-
modningsregel om, at erhververen ogsa vil udeve den
bestemmende indflydelse. Der vil imidlertid kunne
opstd situationer, hvor baggrunden for eller hensigten
med en erhvervelse ikke har til formal at opna en be-
stemmende indflydelse. En erhverver, der utilsigtet
opnér mulighed for at udeve faktisk bestemmende
indflydelse, vil vare forpligtet til at give indlesning-
stilbud til de gvrige aktionarer, medmindre erhverve-
ren opnér Fondsridets dispensation. En eventuel dis-
pensation kan af Fondsradet gores betinget, f.eks. sa-
ledes at erhververen inden en vis tidsfrist atheender en
del af aktiebesiddelsen.



