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fattet af offentligretlige regler, hvor dette er nedven-
digt for at opretholde investorernes tillid til markeds-
pladsen. Endvidere kan en alternativ markedsplads
indgé privatretlige aftaler med sine udstedere og han-
delsberettigede og vil herigennem selv kunne fastlaeg-
ge forpligtelser for disse grupper af markedsakterer.

Den handel, der med forslaget vil kunne forega pé
en alternativ markedsplads, som ikke er et reguleret
marked i EU's forstand, vil i dag ogsa kunne forega
via et alternativt handelssystem. Denne tjenesteydelse
kreever ikke seerskilt tilladelse fra Finanstilsynet og in-
debeerer begraensede krav til investorbeskyttelse. For-
slaget om en alternativ markedsplads kombinerer de
lave omkostninger samt det lave niveau generelt for
administrative byrder for udstederne ved handel via et
alternativt handelssystem med den sikring af funda-
mentale investorbeskyttelsesregler, der er kendeteg-
nende for handel p4 et reguleret marked, idet disse
regler i et vist omfang foreslés ogsa at finde anvendel-
se ved handel pa alternative markedspladser. Det fore-
slés endvidere, at det bliver muligt for en fondsbers
samt en autoriseret markedsplads samtidig at drive
virksomhed som alternativ markedsplads.

Det bemzrkes, at forslaget ikke foregriber gennem-
forelsen af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finan-
sielle instrumentér, om endring af Rédets direktiv
85/611/E@F, og 93/6/EQF- samt Europa-Parlaments
og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af
Radets direktiv 93/22/EQF (EU-Tidende 2004, nr. L
145,’s. 1)(direktivet om markeder for finansielle in-
strumenter). Dette direktiv vil indebeere en gennem-
gribende revision af rammerne for handel med veerdi-
papirer, herunder reguleringen af markedsvirksomhe-
derne og dermed ogsé rammerne for alternative mar-
kedspladser.

2.2. Direktivet om overtagelsestilbud

Baggrunden for @ndringerne af reglerne om overta-
gelsestilbud er Europa-Parlamentets og Rédets direk-
tiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestil-
bud (EU-Tidende 2004, L 142, s. 12).

Overtagelsesdirektivet har til formél at fremme in-
tegrationen af de europeiske markeder ved at skabe
feelles rammer for overtagelsestilbud for selskaber,
der er optaget til handel pa et reguleret marked inden
for EU. Direktivet skal sikre lige vilkar og gennemsig-
tighed i disse situationer ved pé europzisk plan at ind-
fore ens regler for fremsattelse af overtagelsestilbud
pa selskaber, hvis kapitalandele noteres eller handles
pé et reguleret marked i EU.

Der er to hovedmélsatninger med direktivet, nem-
lig at skabe en retlig ramme for overtagelsestilbud i
Europa og sikre en tilstreekkelig beskyttelse af mino-
ritetsaktioneerer pa tveers af Den Europaiske Union
ved nye ejerforhold af selskaberne. Dette skal ske ved
at sikre aktionzererne et feelles mindste niveau for be-
skyttelse, hvilket hidtil ikke har veeret tilfeldet. Der er
tale om et rammedirektiv. Herved er det muligt i re-
spekt af nerhedsprincippet at sikce medlemsstaterne
sterst mulig frihed til at gennemfore direktivets mal-
seetninger og samtidig tage hejde for kulturelle, retlige
og administrative forskelle.

Det vaesentligste krav er, at selskaber, der er optaget
til handel pa et reguleret marked, skal gge gennemsig-
tigheden, hvad angdr kapitalstruktur, beskyttelses-
strukturer og -foranstaltninger.

Direktivet palegger medlemsstaterne at sikre over-
holdelsen af en reekke feelles grundleeggende princip-
per, der bidrager til at sikre lige behandling af aktio-
neererne. Disse principper skal medvirke til, at aktio-
narerne i méilselskabet - dvs. det selskab, hvis aktier
er genstand for et overtagelsestilbud - far tilstreekkelig
tid og tilstraekkelige oplysninger til at treeffe beslut-
ning pd et velinformeret grundlag samt, at der ikke op-
star tvivl om, at malselskabets ledelse varetager sel-
skabets interesser. Herudover er formalet at sikre, at
der ikke sker en forvridning af kapitalmarkedet og sel-
skabets gkonomiske forhold i forbindelse med et
overtagelsestilbud, og at driften i malselskabet ikke
forstyrres unedigt leenge.

Direktivet indgar som tidligere neevnt i Kommissi-
onens Handlingsplan for finansielle tjenesteydelser,
der sigter mod at fremskynde integreringen af de fi-
nansielle markeder og dermed medvirke til at sikre, at
europeeisk ekonomi er blandt de mest konkurrence-
dygtige inden for den tidsramme, som er udstukket
med Lissabon-strategien. Vurderingen er, at en stig-
ning i antallet af virksomhedsovertagelser vil medfore
et gget pres pd virksomhederne for at anvende res-
sourcerne bedst muligt, hvilket vil have flere positive
samfundsekonomiske effekter.

De retlige rammer skal veere gennemfort i dansk ret
senest den 20. maj 2006. Direktivet indeholder en
rekke valgmuligheder for medlemsstaterne. For at
skabe klarhed om, hvordan disse valgmuligheder ud-
nyttes i dansk ret, foreslas direktivet allerede gennem-
fort nu, sd de berarte selskaber far mulighed for at ind-
rette selskabets forhold under hensyn til de fremover
geeldende principper for overtagelsestilbud.

Lovforslaget gor det muligt for generalforsamlin-
gen i de selskaber, der matte enske det, at veelge, om
de vil indfere de seerlige ordninger for aktionaerindfly-



