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guleret i de gzldende regler, men der vil i forbindelse
med gennemforelsen af direktivet om markeder for fi-
nansielle instrumenter blive indfert regler herom.

Endelig er der ikke krav om, at udsteders regnskab
m.v. skal udformes i henhold til de internationale
regnskabsstandarder, IFRS, idet disse alene gelder
for udstedere af veerdipapirer, der er optaget til note-
ring henholdsvis handel pa regulerede markeder.

3.2. Gennemforelse af overtagelsesdirektivet

Overtagelsesdirektivet nadvendigger en reekke an-
dringer i aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og
veerdipapirhandelsloven.

Gennemforelsen af direktivet kraever bl.a., at der
fastsaettes nermere retningslinier for overtagelsestil-
bud, hvad angar procedurer, oplysningsforpligtelser
og retsstilling, ikke mindst i tilfeelde af, at seerlige ret-
tigheder eller begransninger knyttet til aktiebesiddel-
sen, suspenderes eller med direktivets ordvalg »gen-
nembrydes« i tilfeelde af et konkret overtagelsestil-
bud. Der er allerede i dansk ret regler vedrprende
overtagelsestilbud i veerdipapirhandelslovens kapitel
8 og i bekendtgearelse nr. 827 af 10. november 1999
om tilbudspligt, om frivillige overtagelsestilbud samt
om aktionaerers oplysningsforpligtelser. Der er behov
for at tilpasse dette regelset til direktivets krav. Des-
uden indferes nye regler om information og - under
visse betingelser - om suspension af aktionerrettighe-
der. Ved gennemforelsen af direktivet i national ret
foreslés det at udnytte de muligheder for valgfrihed,
som direktivet giver mulighed for. Det overlades sile-
des til det enkelte selskab og dermed til aktionarerne
selv at tage stilling til, om der skal ske suspension af
seerlige aktionaerrettigheder i forbindelse med et over-
tagelsestilbud, og i hvilket omfang aktionzererne skal
godkende foranstaltninger, der kan leegge hindringer i
vejen for tilbuddet.

1 lov om aktieselskaber vil divektivet gore folgende
cendringer nodvendige:

« Selskaber, der selv ensker det, far mulighed for, at
aktioneererne kan vedtage en ordning om, at seerlige
rettigheder eller begraensninger knyttet til aktiebe-
siddelsen suspenderes i tilfeelde af et overtagelses-
tilbud, den sakaldte gennembrudsregel. Disse ret-
tigheder og begrensninger omfatter typisk aktier
med forskellig stemmeveegt (A- og B-aktier) og be-
stemmelser om loft for adgangen til at erhverve ak-
tier (ejerlofter) eller loft for retten til at udnytte
stemmerettigheder, der er knyttet til den aktuelle
aktiebesiddelse (stemmelofter).

+ Aktionzrerne kan ligeledes vedtage en ordning om
faste procedurer for inddragelse af generalforsam-
lingen i forbindelse med et overtagelsestilbud.

* Der fastsettes bestemmelser om principperne for
kompensation for det skonomiske tab, der matte
veere pafort visse aktiongerer som falge af beslutnin-
gen om suspension. Ifelge direktivet pdhviler det
tilbudsgiver at oplyse om kompensationen i tilbuds-
dokumentet, og om hvordan den beregnes. Bereg-
ningen forudszettes at tage udgangspunkt i den ak-
tuelle markedsveerdi, dvs. hvilken pris, der under de
konkrete omstendigheder antages at kunne opnés
til anden side.

+ Der indfores seerlige indlosningsregler for en even-
tuel minoritet, som i sidste ende métte afvise at tage
imod et overtagelsestilbud, idet de gezldende ind-
losningsregler i aktieselskabsloven pa visse punkter
ikke svarer til de betingelser, som direktivet opstil-
ler. Ifelge direktivet har tilbudsgiver en selvstendig
befojelse i forbindelse med beslutning om indlgs-
ning. Der er siledes ikke krav om, at beslutning
treeffes i feellesskab med bestyrelsen. Desuden geel-
der serlige tidsfrister og krav til prisfastsettelse og
karakteren af modydelsen.

De foreslaede aendringer til aktieselskabsloven fin-
der ikke anvendelse i forhold til selskaber, der har
verdipapirer optaget til handel pd alternative mar-
kedspladser. Der er ikke tale om regler, der er nedven-
dige for at opretholde den fornedne tillid til alternati-
ve markedspladser.

1 drsregnskabsloven vil direktivet gove folgende cen-
dringer noadvendige:

Der indferes krav om, at ledelsesberetningen i sel-
skabets drsrapport skal suppleres med oplysninger om
blandt andet:

+ Selskabets kapitalstruktur og ejerforhold

+ Stemmeretsforhold og eventuelle akticklasser

» Rettigheder og begransninger knyttet til aktiebe-
siddelsen

* Vasentlige aftaler, som pévirkes af et gennemfort
overtagelsestilbud.

Direktivet kraever, at oplysningerne skal gives i le-
delsesberetningen, som er obligatorisk for bersnotere-
de selskaber.

Arsregnskabsloven gzlder ikke for de finansielle
virksomheder, som er omfattet af bekendtgorelser om
regnskaber udstedt af Finanstilsynet. Regnskabsbe-
kendtgarelserne for de finansielle virksomheder vil
blive aendret i overensstemmelse med den @ndring,
der gennemfores i drsregnskabsloven.



