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F. t. 1. vedr. veerdipapirhandel m.v.

Det foreslas som folge heraf i aktieselskabslovens
§ 20 e, stk. 6, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fir
hjemmel til at fastsztte regler om tilbudsgiveres ind-
losning af de evrige aktioneerer, herunder hvorledes
erhvervelserne efter bestemmelsens stk. 1 og 2 skal
opgeres.

Tilnr. 6

Direktivet om overtagelsestilbud fastleegger proce-
durer for overtagelsestilbud i bersnoterede selskaber.
Disse selskaber udger kun en lille del af det samlede
antal aktieselskaber. Det foreslés derfor for aktiesel-
skabslovens vedkommende i videst muligt omfang at
samle disse bestemmelser i et nyt kapitel 10 A for at
gore det nemmere at orientere sig om regelgrundlaget.
Aktieselskabsloven indeholder ikke pd nuvarende
tidspunkt seerlige bestemmelser, der regulerer forhol-
dene i tilfelde af| at der fremsacttes et overtagelsestil-
bud. Procedurer og rettigheder m.v. omkring overta-
gelsestilbud er hidtil reguleret gennem verdipapir-
handelsloven og ved bekendtgerelse med hjemmel i
veardipapirhandelsloven.

Direktivets anvendelsesomride er selskaber, der
har kapitalandele med tilknyttede stemmerettigheder
optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller
et andet reguleret marked i et EU/E@S-land. Ved ka-
pitalandele skal forstds omsettelige verdipapirer,
hvortil der er knyttet stemmerettigheder i et selskab,
det vil sige aktier. Som det fremgér af direktivet, jf.
betragtning 11 i precamblen sammenholdt med artikel
2, stk. 1, litra e og g, er stemmelose aktier ikke omfat-
tet af direktivets krav. Ved udtrykket kapitalandele

med multiple stemmerettigheder forstds kapitalande-

le, der indgar i en seerlig separat klasse, og som hver
giver ret til mere end én stemme. Der henvises i den
forbindelse til bemarkningerne til forslagets § 1,
nr. 14.

Ved direktivets gennemforelse i dansk ret foreslds
det i overensstemmelse med de danske tilkendegivel-
ser under forhandlingerne i EU at viderefore aktionae-
rernes selvbestemmelse omkring indflydelsesstruktu-
ren i danske aktieselskaber. De foreslaede bestemmel-
ser i aktieselskabslovens kapitel 10 A udnytter den
valgfrihed, som direktivets artikel 12 giver mulighed
for. Det overlades saledes til selskabets generalfor-
samling at tage stilling til, hvordan procedurer og ak-
tioneerrettigheder skal indrettes i tilfeelde af, at der
fremsaettes et overtagelsestilbud, jf. vaerdipapirhan-
delslovens § 31, stk. 1, pa aktier i et selskab, der er op-
taget til notering eller handel pé en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked. Veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 1, vedro-

rer pligtmeessige overtagelsestilbud. Bestemmelsen
fastslér, at erthvervelse af en bestemmende aktiepost i
et selskab udleser pligt til at tilbyde de gvrige aktio-
nerer at afheende deres aktier pd identiske betingelser.

Som umiddelbar folge af overtagelsesdirektivets
gennemforelse i dansk ret sker der ikke i sig selv &n-
dringer i selskabernes forhold omkring aktionzrind-
flydelse, sd som aktieklasser og ejer- og stemmelofter.
Selskaberne tvinges saledes ikke til at folge serlige
procedurer for generalforsamlingsgodkendelse og at
acceptere suspension af visse aktionzrrettigheder som
fx aktier med serlige stemmerettigheder og sarlige
ejerrettigheder og —begransninger i tilfelde af et
overtagelsestilbud pa aktier i selskabet. Det str sel-
skaberne frit for at opretholde eventuelle aktieklasser
med forskellig stemmevardi eller vedtaegtsbestem-
melser om ejerbegransninger, typisk ejerlofter, elier
stemmelofter ogsa i forbindelse med et overtagelses-
tilbud. ‘ ‘

Det er op til det enkelte selskabs generalforsamling
selv at treeffe beslutning om disse spergsmal, ligesom
generalforsamlingen har mulighed for efierfalgende
at omgere sine beslutninger. Aktionerernes beslut-
ning treeffes vathengigt af, om der konkret foreligger
et overtagelsestilbud.

$815b

Den foresldede nye bestemmelse i aktiesel-
skabslovens § 81 b, stk. 1, angiver anvendelses-
omradet for bestemmelserne i kapitel 10 A ved-
rprende overtagelsestilbud i bersnoterede sel-
skaber. Der henvises til de indledende bemeerk-
ninger til forslagets § 2, nr. 6.

Direktivets bestemmelser om suspension (»gen-
nembrud«) af sarlige stemmerettigheder eller be-
graensninger i retten til at overdrage eller erhverve ak-
tier, hvortil der er knyttet stemmeret, finder ikke an-
vendelse i de tilfeelde, hvor en medlemsstat matte be-
sidde aktier, hvortil der er knyttet seerlige rettigheder,
der er forenelige med EF-Traktaten, jf. direktivets ar-
tikel 11 og hertil betragtning 20 i preeamblen. Bag-
grunden herfor er, at statens besiddelse af sddanne ak-
tier har til forméal at varetage veesentlige samfunds-
meessige interesser.

I overensstemmelse hermed fastszttes det i § 81 b,
stk. 2, at den nye § 81 d, som omtales nedenfor, om
suspension af visse aktionerrettigheder ikke finder
anvendelse i disse situationer.

Det vil ikke vaere foreneligt med varetagelsen af de
seerlige samfundsmeessige interesser, hvis disse rettig-
heder vil kunne suspenderes i tilfeelde af et overtagel-
sestilbud. Der stilles fra EU’s side strenge krav for at



