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i ledelsesberetningen om bestyrelsens befgjelser, iser
hvad angér muligheden for at udstede eller tilbageke-
be aktier, Bestemmelsen gennemforer direktivets arti-
kel 10, stk. 1, litra i.

Efter de gzeldende regler skal sadanne oplysninger i
vid udstreekning gives i dag i selskabets vedtaegter if.
fx aktieselskabslovens § 37, stk. 1.

Den nye bestemmelse i drsregnskabslovens § 107 a,
stk. 1, nr. 5, svarer til artikel 10, stk. 1, litra j, i direk-
tivet om overtagelsestilbud.

Bestemmelsen indebarer, at ledelsesberetningen
for selskaberne skal indeholde oplysning om vaesent-
lige aftaler, som vil blive pavirket, hvis kontrollen
med selskabet &endres som folge af et overtagelsestil-
bud. Aktieselskabsloven og arsregnskabsloven inde-
holder ikke krav om sadanne oplysninger i dag.

Efter arsregnskabslovens § 99, stk. 1, nr. 3, skal le-
delsesberetningen indeholde en beskrivelse af virk-
somhedens risikoprofil, idet ledelsesberetningen skal
beskrive de sezrlige risici ud over almindeligt fore-
kommende risici inden for virksomhedens branche,
som virksomheden kan pavirkes af. Her teenkes navn-
lig pa finansielle risici - herunder valuta-, rente- og
kreditrisici - som har veesentlig betydning for virk-
somhedens udvikling, gkonomiske aktiviteter og for-
hold. Efter denne bestemmelse har virksomheden fx
pligt til at oplyse i ledelsesberetningen, hvis selskabet
har en hgj grad af afheengighed af nogle fa leverande-
rer eller nogle & kunder, da dette gor virksomheden
seerlig sérbar, hvis de pagldende leveranderer eller
kunder falder vaek. -

Da § 99, stk. 1, nr: 3, imidlertid er en bredt formu-
leret bestemmelse, som ikke tager sigte pa overtagel-
sessituationen, foreslas det, at der indseettes en saerlig
bestemmelse herom i.§ 107 a, stk. 1, nr. 5, der som
navnt svarer til artikel 10, stk. 1, litraj _], i dlrektlvet om
overtagelsestilbud.

Pligten til at oplyse om sddanne aftaler iledelsesbe-
retningen omfatter »veesentlige« aftaler, der vil blive
pavirket, hvis kontrollen med selskabet @ndres som
folge af et overtagelsestilbud. Direktivet angiver
imidlertid ikke neermere, hvornr sidanne aftaler an-
ses for veesentlige og dermed omfattet af pligten til at
oplyse herom i ledelsesberetningen. I lovforslaget an-
gives der da heller ikke faste kriterier herfor. Dette m&
bero pa en konkret vurdering.

1 det folgende nevnes nogle momenter, som tllsam-
men eller hver for sig kan tale for, at en aftale er om-
fattet af oplysningspligten:

* Hvis det m4 antages, at en ophavelse eller &endring
af aftalen vil & sddanne konsekvenser for selska-
bets fortsatte drift og finansielle stilling, at oplys-

ning om aftalen mé formodes at pavirke en eventuel

tilbudsgivers beslutning om at fremsatte et overta-

gelsestilbud, jf. principperne i arsregnskabslovens

§§ 11 og 12.

+ Hvis det ma antages, at en ophwvelse eller ndring
af aftalen meerkbart vil f& betydning for kursdannel-
sen pé selskabets aktier, siledes at selskabet vil f&
pligt til at offentliggere oplysninger herom efter
veerdipapirhandelslovens § 27. Hermed menes op-
lysninger, som en fornufiig investor mé antages at
ville benytte som en del af grundlaget for sine inve-
steringsbeslutninger, jf. verdipapirhandelslovens
§ 34, stk. 3, nr. 2.

Der er ikke tale om en udtemmende opregning.

Selv om hver enkelt aftale isoleret set kan anses for
uvaesentlig efter ovenneevnte kriterier, er aftalerne dog
omfattet af pligten til at oplyse herom i ledelsesberet-
ningen, hvis de tilsammen mé& anses for veesentlige, jf.
arsregnskabslovens § 13, stk. 1, nr. 3.

Som eksempel kan nasvnes en patentrettighed, som
selskabet skal dele med et andet selskab. Det kan da
veere aftalt, at patentretten overgér til det andet sel-
skab i tilfzelde af ejerskifte. Hvis oplysning herom ma
anses for veesentlig, skal der gives oplysning herom i
ledelsesberetningen. Sddanne oplysninger kan dog
helt undtagelsesvist undlades i ledelsesberetningen,
hvis deres offentliggerelse ville veere til alvorlig skade
for selskabet - dette kan efter omsteendighederne vere
tilfeeldet ved udvikling af et nyt produkt, som de pa-
gldende vil sgge at fa patent pa - medmindre selska-
bet udtrykkelig er forpligtet til at videregive oplysnin-
gerne i henhold til andre krav i lovgivningen, fx i hen-
hold til § 27 i lov om veerdipapirhandel m.v. Hvis sel-
skabet udnytter muligheden for at undlade sddanne
oplysninger, skal dette nevnes.

Forholdet mellem den gaeldende bestemmelse i ars-
regnskabslovens § 99, stk. 1, nr. 3, som er omtalt
ovenfor, og den foresliede nye bestemmelse i § 107 a,
stk. 1, nr. 5, kan illustreres med et eksempel. Hvis ho-
vedparten af selskabets omseetning gar til en enkelt
kunde, skal der gives oplysning herom efter § 99,
stk. 1, nr. 3. Hvis denne kunde har betinget sig, at sel-
skabet ikke skifter ejer, skal der tillige gives oplysning
herom efter § 107 a, stk. 1, nr. 5.

Direktivet angiver ikke naermere, i hvilken form sé-
danne oplysninger skal gives. Der ses derfor ikke at
veere noget til hinder for, at oplysningerne gives sam-
let i anonymiseret form, fx i en sékaldt lagkagemodel,
der viser omfanget og konsekvenserne af, at de pagel-
dende aftaler bortfalder eller @ndres, hvis selskabet
skifter ejer som folge af et overtagelsestilbud. Det vil
fx vere tilstreckkeligt at oplyse, at bortfald af sédanne



