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tet for tilsynsmyndigheden inden tilbudsdokumentet
offentliggeres. Der er i dag ikke krav om, at tilbuds-
dokumenter vedrerende frivillige overtagelsestilbud
foreleegges tilsynsmyndigheden inden offentliggerel-
sen. De nuvarende regler om offentliggerelse vil der-
for blive ®ndret, s tilbudsdokumenter vedrarende fri-
villige overtagelsestilbud fremover skal foreleegges
tilsynsmyndigheden inden offentliggerelsen.

Om tilbudskursen

- Efter direktivets attikel 5, stk. 1, sidste pkt. skal mi-
noritetsaktionzrerne i forbindelse med et pligtmaes-
sigt overtagelsestilbud tilbydes en rimelig pris. Direk-
tivet definerer i artikel 5, stk. 4, en rimelig pris, som
den hejeste pris, der betales for de samme aktier af til-
budsgiveren eller af personer, som handler i forstaelse
med denne, i en periode, der gar forud for tilbuddets
afgivelse. Endvidere betyder princippet om en rimelig
pris, at hvis tilbudsgiveren eller en person, som hand-
ler 1 forstaelse med denne, efter at overtagelsestilbud-
det er offentliggjort, og inden tilbudsperioden udlaber
keber aktier over tilbudskursen, skal tilbudsgiveren
forhgje sit tilbud til mindst den hgjeste pris, der er be-
talt for de siledes erhvervede aktier.

Direktivets princip om en rimelig pris er indeholdt
i det geeldende krav i § 31, stk. 1, om afthendelse pa
identiske betingelser. Den nuvarende formulering om
afhaendelse pa identiske betingelser fastholdes derfor,
idet der med identiske betingelser er tale om et vel-
kendt begreb. ‘

Om forpligtelsen for maiselskabets bestyrelse til at re-
degore for tilbuddets indhold

Det foreslas, at »ledelsen« eendres til »bestyrelsenc,
idet det i overensstemmelse med selskabsretten vil
dreje sig om forpligtelser, der pahviler bestyrelsen i
modsztning til direktionen. Endvidere er det fundet
hensigtsmessigt at endre »selskabet« til »malselska-
bet, sdledes at der ikke er tvivl om, hvilket selskabs
bestyrelse, forpligtelserne pahviler. Ved malselskab

menes i overensstemmelse med direktivets artikel 2,

stk. 1, litra b) det selskab, hvis aktier er genstand for
et overtagelsestilbud. ‘ '

Om meddelelse af en beslutning efter § 28 c til den
kompetente myndighed

Finanstilsynets generelle hjemmel til at fastsette
bestemmelser om overtagelsestilbud udvides til ogsé
at geelde bestemmelser om meddelelse af en beslut-
ning efter § 28 c til den kompetente myndighed. Det
vil bl.a. dreje sig om en bestemmelse, der gennemfo-

rer kravet i direktivets artikel 6, stk. 1 om, at tilsyns-
myndigheden orienteres om beslutningen.

Tilnr. 16

Der foreslas indsat en ny § 32 a, der gennemforer
direktivets artikel 4, stk. 1 og 2. Artiklen fastleegger,
at medlemsstaterne skal udpege en eller flere myndig-
heder, der skal fore tilsyn med de aspekter af tilbud,
der er omfattet af direktivet. Med den foresldede be-
stemmelse bemyndiges Finanstilsynet til, i overens-
stemmelse med direktivet, at fastsette bestemmelser
om den lovgivning, der finder anvendelse, og om hvil-
ken myndighed der er kompetent.

Efter direktivet skal de kompetente myndigheder
vare enten offentlige myndigheder eller sammenslut-
ninger eller private organer, som er anerkendt ifplge
national lovgivning eller anerkendt af offentlige myn-
digheder, der er befajet hertil i lovgivningen. Disse
myndigheder sikrer, at tilbudsparterne overholder de
nationale regler, der fastseettes i henhold til direktivet.
Ved tilbudsparter forstas ifalge direktivets artikel 2,
stk.1, litra f) tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbuds-
giverens ledelse, hvis tilbudsgiveren er et selskab,
mélselskabet, indehaverne af aktier i mélselskabet og
medlemmer af mélselskabets ledelse, eller personer
der handler i forstaclse med sadanne parter. Efter de-
legation varetager Kgbenhavns Fondsbers A/S og
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S i dag visse af
Finanstilsynets myndighedsopgaver i forhold til veer-
dipapirhandelslovens regler om overtagelsestilbud.
Der er ikke med forslaget tilteenkt nogen endring i Fi-
nanstilsynets mulighed for at delegere de myndig-
hedsopgaver, der folger af vaerdipapirhandelslovens
regler om overtagelsestilbud.

Artikel 4, stk. 1 og 2, indeholder bestemmelser om
den lovgivning, der finder anvendelse, og om hvilken
myndighed, der er kompetent i forhold til en rackke si-
tuationer.. Spergsmalet om, hvilket lands regler om
overtagelsestilbud, der skal anvendes, og hvilket
lands myndighed, der er kompetent til at fore tilsyn
med overtagelsestilbuddet, afgeres ud fra, hvor mal-
selskabet har sit vedtaegtsmassige hjemsted, og pa
hvilken fondsbers, autoriserede markedsplads eller
tilsvarende regulerede marked selskabets aktier er op-
taget til notering henholdsvis handel. Derudover har
det betydning, hvilke aspekter af overtagelsestilbud-
det spergsmalet drejer sig om.

I overensstemmelse med artikel 4, stk. 2, litra a) vil
det vaere den danske tilsynsmyndighed, der har kom-
petence til at fore tilsyn med et overtagelsestilbud,
hvis mélselskabet har sit vedteegtsmassige hjemsted i
Danmark, og hvis aktierne i dette selskab er optaget til



