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delse, som direktivet om overtagelsestilbud giver mu-
lighed for. Lovforslaget pélegger ikke selskaberne
pligt til at foretage @ndringer omkring swrlige aktio-
neerrettigheder i forbindelse med overtagelsestilbud,
medmindre de selv ensker det.

3. Indhold

3.1. Etablering af alternative markedspladsér

Alternative markedspladser foreslas konkret omfat-
tet af folgende reguleringsomrader i veerdipapirhan-
delsloven:

Storaktioneerers oplysningsfor, plzgtelser samt overta-
gelsestzlbud '

De gaeldende regler i vaerdipapirhandelsloven om
storaktionarers oplysningsforpligtelser i § 29 geelder
enhver, der besidder aktier i selskaber, der har aktier
optaget til notering henholdsvis handeli pé en fonds-
bers eller en autoriseret markedsplads.

De galdende regler i veerdipapirhandelsloven om
overtagelsestilbud i §§ 31 og 32 geelder erhververe af
aktieposter i selskaber, der har en eller flere aktieklas-
ser optaget til notering pa en fondsbers henholdsvis
handel p4 en autoriseret markedsplads. Desuden inde-
holder reglerne forpligtelser for bestyrelsen i mélsel-
skabet. Ved mélselskab forstas det selskab, hvis aktier
er genstand for et tilbud. Der er tale om regler, der er
npdvendige for markedsakterernes tillid til markedet.
Reglerne er siledes ogsé vigtige i relation til alternati-
ve markedspladser. Det vil ikke veere muligt for en al-
ternativ markedsplads selv at fastsztte regler herom,
da markedspladsen via sine tilslutningsaftaler alene
kan forpligte markedspladsens udstedere og handels-
berettigede. Dermed har markedspladsen ikke selv
mulighed for at pdlegge investorer og erhververe
pligter svarende til veerdipapirhandelslovens regler
om storaktionzrers oplysningsforpligtelser henholds-
vis reglerne om overtagelsestilbud. Det er derfor ned-
vendigt at regulere dette pa lovniveau. Dette er endvi-
dere nedvendigt, sdfremt overtr&:delse afreglerne skal
kunne strafsanktioneres.

Forbuddet mod insiderhandel, videregivelse af intern
viden samt kursmanipulation

Disse regler, der fremgér af verdipapirhandelslo-
vens kapitel 10, er en forudseetning for, at investorerne
behandles ens. Reglerne medvirker til at skabe tillid
til, at der ikke handles p& baggrund af viden, som ikke
er kommet til markedets kendskab. Som udgangs-
punkt er reglerne sdledes ogsé vigtige i relation til al-

ternative markedspladser. Der henvises til de.specielle
bemerkninger til forslagets-§ 1, nr. 18.

Herudover vil prospektreglerne finde anvendelse i
relation til alternative markedspladser. Prospektreg-
lerne fremgar af veerdipapirhandelslovens kapitel 6 og
12. Disse @ndres med lov nr. 1460 af 22. december
2004, der gennemforer Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det
prospekt, der skal offentliggares, nér veerdipapirer ud-
bydes til offentligheden eller optages til handel, og om
@ndring af direktiv 2001/34/EF (EU-Tidende 2003,
nr. L 345, s. 64)(prospektdirektivet).

Prospektdirektivet omfatter alle offentlige udbud,
hvor vardipapirer skal optages til notering henholds-
vis handel pa et reguleret marked, samt alle udbud af
verdipapirer over 2,5 mio. euro. For sd vidt angér ud-
bud af vaerdipapirer mellem 100.000 og 2,5 mio. euro,
hvor verdipapirerne ikke skal optages til notering
henholdsvis handel p4 et reguleret marked, kan med-
lemsstaterne fastsztte rent nationale regler om pro-
spekter. I lov nr. 1460 af22. december 2004 fastsattes
generelle regler om udbud til offentligheden i dette in-
terval. :

Dette indebarer, at udbud af veerdipapirer, hvor dis-
se skal optages til handel pé en alternativ markeds-
plads, omfaites af direktivets regler om prospekter,
nar udbuddet er over 2,5 mio. euro, og af de rent nati-
onale regler, nir udbuddet er mellem 100.000 og 2,5
mio. euro. For udbud under 100.000 euro er der 1kke
prospektpligt.

For s vidt angér udsteders oplysningsforpligtelser
skal den alternative markedsplads selv — dvs. i sit re-
gelseet — fastseette bestemmelser om de pligter, der pé-
hviler udstedere af veerdipapirer i forbindelse med op-
tagelse til handel pa markedspladsen. Det er nedven-
digt, at selskaberne, gennem troveerdige oplysninger
om selskabernes fremtidige muligheder og risici, ska-
ber den tilstreekkelige tillid hos investorerne. Dette
krav fremgar af forslaget til § 42 d, jf. § 41, og svarer
til, hvad der i dag geelder i relation til autonserede
markedspladser.

. Vardipapirhandelslovens regler om indberetning af
handler i § 33 vil ikke omfatte handler pd en alternativ
markedsplads, og derfor skal markedspladsen, jf. for-
slaget til kapitel 11 a, selv fastsette indberetningsreg-
ler. Formalet med indberetningsreglerne er dels at
kunne foretage en overvigning af markedet, dels at
skabe gennemsigtighed og dermed tillid til kursfast-
sattelsen. Der vil imidlertid ogsd uden lovregler om
indberetning veere mulighed for at gennemfere mar-
kedsovervdgning pa et tilfredsstillende niveau.
Spergsmalet om gennemsigtighed er ikke naermere re-



