Fremsat den {FREMSAT} af
gkonomi- og er hver vsminister en (Bendt Bendtsen)

Fordag
til
Lov om endring af lov om veerdipapirhandel m.v., lov om aktieselskaber, lov om
erhvervsdrivende virksomheders aflaeggelse af arsregnskab m.v. og lov om forsik-

ringsformidling*
(Etablering af alternative markedspladser og gennemfarelse af direktivet om overtagel sestilbud)

§1

I lov om vaadipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 1269 af 19. december 2003, som aandret
ved § 1ilov nr. 491 af 9. juni 2004, 8 6 i lov nr. 1383 af den 20. december 2004 og 8 1 i lov nr.
1460 af 22. december 2004, foretages fal gende andringer:

1. Som fodnotetil lovenstitel indsadtes efter ” EU-tidende 2004, nr. L 162, s. 70”:”, Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagel sestilbud, EU-
Tidende 2004, nr. L 142, s. 12 (overtagel sesdirektivet)”

2. 187, stk. 1, indsadtes efter nr. 2 som nyt nummer:

"nr. 3) ved en dternativ markedsplads et aktiesel skab, der driver virksomhed som alternativ mar-
kedsplads,”.

Nr. 3-6 bliver herefter nr. 4-7.

3. 188, stk. 2, nr. 2, indsadtes efter "autoriserede markedspladser: "og alternative markedsplad-
ser'.

4. 1811,884Dh, stk. 2,nr. 6,887, gk. 5, 8§92, stk. 1, og § 96, stk. 2, indsadtes efter "en autoriseret
markedsplads,”: "en aternativ markedsplads,”.

5. 1812, stk. 2, andres § 56, stk. 6 til: " § 56, stk. 7”.

6.1812, stk. 30g4, 09815, gk 1, sandres"8 7, stk. 1, nr. 1, 2, 509 6," til: "8 7, stk. 1, nr. 1, 2, 3,
6o0g7,.

7.1813, stk. 1 0g 2, og to steder i stk. 3, aandres "8 7, stk. 1, nr. 1-5," til: "8 7, stk. 1, nr. 1-6,".

! Loven indeholder bestemmel ser, der gennemferer Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/25/EF af 21. april
2004 om overtagel sestilbud, EU-Tidende 2004, nr. L 142, s. 12.

@konimi- og Erhvervsmin., j.nr........



8. 1817, stk. 1, andres "og autoriseret markedsplads' til: ", autoriseret markedsplads og aternativ
markedsplads’.

9.1 § 17 indsadtes som stk. 5:

"Sk. 5. Hvisen fondsbarstillige driver virksomhed som dternativ markedsplads, finder bestem-
melserne i kapitel 11 aanvendelse pa sel skabets virksomhed."

10. 8§ 26 a affattes sdledes:

" § 26 a. De befgjelser, der er tillagt en fondsbars efter bestemmelserne i 88 21, 22 og 25 udaves
af Finanstilsynet, ndr en dansk eller udenlandsk fondsbers, autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked eller en aternativ markedsplads ansgger om optagelse til notering af sine
vaadipapirer pa en fondsbers."

11. 1 8 29, gk. 1, indsdtes efter "en autoriseret markedsplads': "eller en aternativ markedsplads”,
"eller den autoriserede markedsplads' aandrestil: *, den autoriserede markedsplads eller den alterna-
tive markedsplads”, og "Fondsbgrsen dler den autoriserede markedsplads' aendres til: "Fondsbar-
sen, den autoriserede markedsplads eller den alternative markedsplads'.

12.1 8 30, stk. 1, indsadtes efter "fondsbers™: "eller en autoriseret markedsplads'.

13. 1831, stk. 1, og 8§ 32, stk. 2, indsadtes efter "en autoriseret markedsplads': "eller en dternativ
markedsplads’.

14. 1 8 33, stk. 4, indsadtes efter "fondsbers': "og en autoriseret markedsplads'.

15. Efter 8 39 indsadtes i kapitel 10:

" 8§ 39 a. 88 34, k. 2-5, 35, 36, 37, stk. 6-10, 38 og 39, k. 1-3, finder tilsvarende anvendelse pa
handel med vaadipapirer optaget til handel pa en alternativ markedsplads. Herudover finder Kom-
missionens forordning, jf. 88 35, stk. 5, og 39, stk. 4, tilsvarende anvendelse uden for sit anvendel-
sesomréde pa handel med vaadipapirer optaget til handel paen alternativ markedsplads.”

16. § 40, stk. 1, affattes sdledes:

"Ved virksomhed som autoriseret markedsplads forstas regelmasssig omsagtning af vaardipapirer,
som ikke er noterede pa en fondsbars eller et tilsvarende reguleret marked (unoterede veardipapi-
rer)."

17. Efter 8§ 40 inds=dtes:

" 8§ 40 a. En autoriseret markedsplads kan drive anden virksomhed, der er accessorisk til virksom-
hed som autoriseret markedsplads, herunder som dternativ markedsplads. Finanstilsynet kan beslut-
te, at den accessoriske virksomhed skal udegvesi et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en autoriseret markedsplads tillige driver virksomhed som dternativ markedsplads,
finder bestemmelserne i kapitel 11 a anvendelse pa selskabets virksomhed."



18. § 42 a affattes siledes:

"8 42 a. De befgjelser, der er tillagt en autoriseret markedsplads efter bestemmelsernei 8 40, stk.
2,09 8§ 42, udeves af Finangtilsynet, nar en dansk eller udenlandsk autoriseret markedsplads eller et
tilsvarende reguleret marked eller en aternativ markedsplads ansgger om optagelse til handel af
sine vaadipapirer pa en autoriseret markedsplads.”

19. Efter § 42 aindsadtes:
"Kapitel 11 a
Virksomhed som alternativ markedsplads

§ 42 b. Ved virksomhed som alternativ markedsplads forstas regel maessig omsagtning af vaardipa-
pirer, som ikke er noterede pa en fondsbers eller et tilsvarende reguleret marked (unoterede vaardi-
papirer).

Stk. 2. Unoterede vaadipapirer kan pa en udsteders anmodning optages til handel pa en alternativ
markedsplads, séfremt lovens betingelser er opfyldt, de pagaddende unoterede vaardipapirer er om-
fattet af den alternative markedsplads formalsbestemmelse, og den aternative markedsplads sken-
ner, at handel med disse papirer har offentlig interesse.

Stk. 3. Vedtamgterne for en alternativ markedsplads skal i formalsbestemmelsen indeholde oplys-
ninger om, hvilke typer af unoterede vaardipapirer der kan omsadtes.

8§ 42 c. En alternativ markedsplads kan drive anden virksomhed, der er accessorisk til virksomhed
som dternativ markedsplads, herunder som autoriseret markedsplads. Finanstilsynet kan bedlutte, at
den accessoriske virksomhed skal udevesi et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en aternativ markedsplads tillige driver virksomhed som autoriseret markedsplads,
finder besemmelsernei kapitel 11 anvende se pa sel skabets virksomhed.

§ 42 d. 88 41 og 42 finder tilsvarende anvendelse pa virksomhed som alternativ markedsplads.

8 42 e. De befgjelser, der er tillagt en aternativ markedsplads efter bestemmelserne i § 42 b, stk.
2,09 8§ 42, jf. 8 42 d, udeves af Finanstilsynet, ndr en dansk eller udenlandsk fondsbars, autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked eller en alternativ markedsplads ansgger om op-
tagel se til handel af sine vaardipapirer pa en alternativ markedsplads.”

20. | 8 53 indsadtes efter stk. 5 som nyt stykke:
"Sk. 6. Hvis en clearingcentral tillige driver virksomhed som alternativ markedsplads, finder
bestemmelserne i kapitel 11 a anvende se pa selskabets virksomhed."
Stk. 6 bliver herefter stk. 7.
21. 1 8§ 61 indsadtes som stk. 5:

"Sk. 5. Hvis en vaadipapircentral tillige driver virksomhed som aternativ markedsplads, finder
bestemmelserne i kapitel 11 a anvendel se pa selskabets virksomhed."



22. 883 a, stk. 1, affattes sdledes:

"Finanstilsynet kan bestemme, at tilsynets befgjelser efter

1) 8§23, stk. 2, 823 a, stk. 1-3 09 5, 0g § 27 a, stk. 2, og regler udstedt i medfer af § 22, stk. 4, §
23, stk. 8 0g 9, § 24, stk. 2, og § 25, stk. 5, kan udgves pa tilsynets vegne af en fondsbars pa
neamere fastsatte vilkar,

2) 8§31, gk. 2, og regler udstedt i medfar af § 29, stk. 3, og § 32, stk. 3, kan udgves pa tilsynets
vegne af en fondsbers, en autoriseret markedsplads henholdsvis en alternativ markedsplads pa
neamere fastsatte vilkar,

3) §28a, stk. 5, 0og 8§ 30 og regler udstedt i medfer af § 33, stk. 4, 1. pkt., kan udaves pa tilsynets
vegne af en fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads pa nearmere fastsatte vilkar,

4) 8§83, gtk. 1, til at pase overholdelsen af bestemmelsernei § 29, stk. 1 og 2, § 31, stk. 1, og § 32,
stk. 1, kan udaves pa tilsynets vegne af en fondsbars, en autoriseret markedsplads henholdsvis
en alternativ markedsplads pa neamere fastsatte vilkar og

5) 8§83, stk. 1, til at pase overholdelsen af bestemmelserne i § 27, § 28 og § 33, stk. 1, kan udaves
patilsynets vegne af en fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads pa neamere fastsatte
vilkar."

23.1 8834, stk. 2, og § 96, stk. 1, aadres "eller en autoriseret markedsplads® til: ", en autoriseret
markedsplads eller en dternativ markedsplads”.

24.1 8§ 83 a, stk. 3, andres "eller autoriseret markedsplads® til: ", en autoriseret markedsplads eller
en aternativ markedsplads'.

25.1 8 83 a, gk. 4 0g 5, andres "fondsberser henholdsvis autoriserede markedspladser” til: "fonds-
berser, autoriserede markedspladser henholdsvis alternative markedspladser”.

26. | 8 84 a, stk. 6, andres "en fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads' til: "en fonds-
bars, en autoriseret markedsplads henholdsvis en alternativ markedsplads’.

27.1884 b, gk. 2, nr. 1, indsadtes efter "virksomhed som autoriseret markedsplads,”: "virksomhed
som aternativ markedsplads,”.

28.1 886 0g § 88, stk. 3, indsadtes efter "autoriserede markedspladsers,”: "aternative markedsplad-
sars”.

29. § 87, stk. 1, og § 89, stk. 1, indsadtes efter "autoriserede markedspladser,”: "alternative mar-
kedspladser,”.

30. 8§ 92, stk. 3, 0og § 95, stk. 1, indsadtes efter "en autoriseret markedsplads,”: "en alternativ mar-
kedsplads,".

31. 1893, stk. 1, 1. pkt., indsadtes efter "§ 42, stk. 4 0og 5,": "§ 42 b, stk. 3,".

32.1 893, stk. 2, indsadtes efter "en autoriseret markedsplads': "eller en alternativ markedsplads'.



§2

| lov om aktieselskaber, jf. lovbekendtgerelse nr. 1001 af 8. oktober 2004, foretages fal gende aan-
dringer:

1. Fodnoten til lovenstitel affattes séledes:

”Loven indeholder bestemmelser, der gennemferer dele af Radets direktiv 1968/151/E@F af 9.
marts 1968 om samordning af de garantier, som kraeves i medlemsstaterne af de i traktatens artikel
58, stk. 2, naavnte selskaber til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser,
med det formd at gere disse garantier lige byrdefulde (EF-Tidende 1968 L 065, s. 8) som senest
andret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/58/EF af 15. juli 2003 (EF-Tidende 2003
L 221, s. 13), dele af Radets direktiv 1977/91/E@F af 13. december 1976 om samordning af de ga-
rantier, der kraaves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten neevnte selskaber til be-
skyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa vidt angdr stiftelsen af ak-
tieselskabet samt bevarelsen af og aandringer i dets kapital, med det formal at gare disse garantier
lige byrdefulde (EF-Tidende 1977 L 26, s. 1) som senest andret ved Rédets direktiv 92/101/EQF af
23. november 1992 (EF-Tidende L 347, s. 64), dele af Radets direktiv 1978/660/EQF af 25. juli
1978 om arsregnskaberne for visse selskabsformer (EF-Tidende 1978 L 222, s. 11) som senest aand-
ret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-Tidende L 178, s.
16), dele af Radets direktiv 1978/855/EQDF af 9. oktober 1978 om fusioner af aktieselskaber (EF-
Tidende L 295, s. 36), dele af Radets direktiv 1982/891/E@F af 17. december 1982 om spaltning af
aktieselskaber (EF-Tidende L 378, s. 47), dele af Radets direktiv 1983/349/EQF af 13. juni 1983
om konsoliderede regnskaber (EF-Tidende L 193, s. 1) som senest aendret ved Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-Tidende L 178, s. 16), dele af Radets direktiv
1984/253/EQF af 10. april 1984 om autorisation af personer, der skal foretage lovpligtig revision af
regnskaber (EF-Tidende L 126, s. 20), dele af Radets direktiv 1988/627/EQF af 12. december 1988
om offentliggerelse af oplysninger ved erhvervelse og afheendelse af en betydelig andel i et barsno-
teret sdlskab (EF-Tidende L 348, s. 62), dele af Radets direktiv 1989/666/EQF af 21. december
1989 om offentlighed vedragrende filialer oprettet i en medlemsstat af visse former for selskaber
henhgrende under en anden stats retsregler (EF-Tidende L 395, s. 36), dele af Radets direktiv
1989/667/EQDF af 21. december 1989 pa selskabsrettens omréde om enkeltmandssel skaber med be-
gramset ansvar (EF-Tidende L 395 s. 40) og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (EU-Tidende 2004 L 142, s. 12).”

2.1 8 20 b indsadtes som stk. 4:

" Sk. 4. Medfarer en erhvervelse af aktier i et selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til
notering eller handel pa en fondshers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked i et EU-land eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale, indlgsningspligt
efter stk. 1 og tilbudspligt i henhold til lov om vaadipapirhandel m.v., anvendes reglerne om pris-
fastsadtelse i lov om vaadipgpirhandel m.v., medmindre en minoritetsaktionaa fremsadter anmod-
ning om, at prisen skal fastsadtes af en skensmand, jf. stk. 3.”

3.820c¢, stk. 1, 2. pkt., opheeves.



4.820d, 2. pkt., affattes sdledes: " § 19, stk. 2, § 20 b, stk. 3, 2. pkt., og stk. 4, finder tilsvarende
anvendelse.”

5. Efter § 20 d indsadtes:

"8 20 e Har en tilbudsgiver ved et overtagelsestilbud erhvervet mere end ni tiendedele af aktierne i
et selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til notering eller handel pa& en fondsbars, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked i et EU-land eller i et andet land,
hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale, og har tilbudsgiveren entilsvarende del af stemmerne, kan
tilbudsgiveren bestemme, at de gvrige aktionaaer i selskabet skal lade deres aktier indlgse af til-
budsgiveren. | s fald skal de pageddende aktionazrer efter reglerne for indkaldelse til generalfor-
samling opfordres il inden for 4 uger at overdrage deres aktier til aktionaaen. Vilkarene for indlgs-
ningen og vurderingsgrundlaget for indlasningskursen skal oplyses i indkaldelsen. 8 20 c finder
tilsvarende anvendel se.

Sk. 2. Har en tilbudsgiver ved et overtagel sestilbud erhvervet mere end ni tiendedele af aktierne i
et selskab, jf. stk. 1, og har tilbudsgiveren en tilsvarende del af stemmerne, kan hver enkelt af sel-
skabets minoritetsaktionager forlange at blive indlgst af aktionaaren.

Stk. 3. Reglerne om prisfastsadtelse i lov om veardipapirhandel m.v. finder anvendelse ved indlgs-
ning i henhold til stk. 1 eller 2, medmindre en minoritetsaktionsa fremsadter anmodning om, at pri-
sen skal fastsadtes af en skensmand, jf. 8 20 b, k. 3.

Stk. 4. Modydelsen ved indlgsning kan vaare i samme form som angivet i tilbudsgiverens oprinde-
lige overtagel sestilbud, eller den kan besta af kontanter. Minoritetsaktionagrer kan altid forlange at
modtage kontanter ved indlgsning.

Stk. 5. Anmodning om indlgsning i henhold til stk. 1 og 2 skal fremsadtes senest 3 maneder efter
udlgbet af tilbudsperiodeni tilbudsgiverens overtagel sestilbud.

Stk. 6. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsadter regler om tilbudsgiveres indlasning af de gvrige
aktionager, herunder hvorledes erhvervelserne efter stk. 1 og 2 ska opgeres.”

6. Efter § 81 aindsadtes:

"Kapitel 10 A
Overtagelsestilbud

§ 81 b. Betemmelserne i dette kapitel gadder for selskaber, der har en eller flere aktieklasser med
tilknyttede semmerettigheder optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads dller et tilsvarende reguleret marked i et EU-land eller i et andet land, hvormed Fadles-
skabet har indgaet aftale, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Bestemmelserne i 88 81 d og 81 g finder ikke anvendelse pa selskaber, hvori den danske
stat besidder aktier, og hvori der tilkommer den danske stat saalige rettigheder, som er forenelige
med traktaten for Den Europagske Union.

§ 81 c. Generaforsamlingen kan bedutte at indfare en ordning, hvorefter bestyrelsen i et selskab,
jf. 8 81 b, hvis aktier er genstand for et overtagel sestilbud, jf. § 31 i lov om vaadipapirhandel m.v.,
skal indhente generalforsamlingens godkendelse, far der ivaaksadtes forangtaltninger, der kan lasy-
ge hindringer i vejen for et tilbud, bortset fra bedutning om at undersgge andre tilbud. Generalfor-
samlingens godkendelse skal herefter indhentes, uanset om der er tale om beslutninger, som er truf-
fet, far bestyrelsen har modtaget oplysning om overtagel sestilbuddet.



Stk. 2. Generalforsamlingens godkendelse, jf. stk. 1, er pakraevet senest fra det tidspunkt, hvor
selskabets bestyrelse eller direktion har modtaget oplysninger om offentliggerelse af tilbuddet, og
indtil resultatet af tilbuddet foreligger og er offentliggjort efter reglerne i lov om vaadipapirhandel
m.v., eller tilbuddet er bortfaldet.

Stk. 3. Uanset at vedtaggterne foreskriver en laangere frist, kan bestyrelsen indkalde generalforsam-
lingen med et varsel pd mindst to uger med det formal at indhente generalforsamlingens godkendel-
setil forangtatninger som omtalt i stk. 1.

Stk. 4. Har selskabet indfart en ordning om inddragelse af generaforsamlingen, jf. gtk. 1, finder
denne ordning kun anvendelse, hvis selskabets aktier bliver genstand for et tilbud fra et selskab,
som har truffet tilsvarende beslutning eller som direkte eller indirekte kontrolleres af et modersel-
skab, der har truffet tilsvarende beslutning.

Sk. 5. Selskabet skal hurtigst muligt meddele generalforsamlingens beslutning, jf. stk. 1, til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen samt til de tilsynsmyndigheder inden for EU, hvor selskabets aktier er
optaget til notering eller handel pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende
reguleret marked i et EU-land eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale, eller
hvor der er ansggt om optagel se til notering eller handel.

8 81 d. | selskaber, som er omfattet af 8§ 81 b, stk. 1, kan generalforsamlingen bedlutte at indfgre en
ordning, hvorefter saalige rettigheder, der knytter sig til aktiebesiddelsen eller til den enkelte aktie,
jf. 8 81 e, suspenderes i tilbudsperioden, hvis selskabets aktier bliver genstand for et overtagel ses-
tilbud, jf. lov om vaadipapirhandel m.v. § 31.

Sk. 2. Generadforsamlingen tradfer beslutning efter stk. 1 i overensstemmelse med de krav til
stemmeflerhed, som § 78, stk. 1, fastsadter, og de yderligere forskrifter, som er fastsat i selskabets
vedtaggter i medfer af 8 78, stk. 3. Findes der flere aktieklasser i selskabet, tradfes beslutning i
overensstemmelse med de krav til stemmeflerhed, som § 79, stk. 3, fastsadter. Samme krav skal
iagttages, hvis bedutningen efterfegl gende aandres.

Sk. 3. Selskabet skal hurtigst muligt meddele generalforsamlingens beslutning til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen samt til de tilsynsmyndigheder inden for EU, hvor selskabets aktier er optaget til
notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads €eller et tilsvarende reguleret
marked i et EU-land eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftae, eller hvor der er
ansggt om optagelse til notering eller handel.

§ 81 e. Generalforsamlingens beslutning om suspension af aktionaarettigheder, jf. 8 81 d, stk. 1,
medfarer
1) at stemmeretsbegramsninger, som er fastsat i selskabets vedtaggter eller i henhold til aftale, ikke
kan gares gaddende, nar generalforsamlingen i medfer af § 81 ¢ godkender foranstaltninger, der
skal laggge hindringer i vejen for et overtagel sestilbud,
2) at aktier, som er tillagt sterre semmevaadi, jf. § 67, stk. 1, kun har stemmeret i forhold til aktiens
andel af den samlede stemmeberettigede kapital pa en generalforsamling, hvor der tradfes beslut-
ning som anfert i nr. 1, og
3) at indskraenkninger i retten til at overdrage eller erhverve aktier, som er fastsat i selskabets ved-
taggter eller i henhold til aftale, ikke kan gares gaddende over for tilbudsgiver far udligbet af tilbuds-
perioden.

Stk. 2. Padeni § 81 g, gk. 1, omhandlede generaforsamling indebaarer bedutning efter § 81 d,
stk. 1, endvidere,
1) at stemmeretsbegramsninger samt saalige rettigheder for visse aktionager til at udpege mediem-
mer af bestyrelsen i henhold til selskabets vedtaggter eller i henhold til aftale ikke kan gares ged-
dende, samt



2) at aktier, som er tillagt starre stemmevaadi, jf. § 67, stk. 1, kun giver stemmeret i forhold til akti-
ens andel af den samlede ssemmeberettigede kapital.

Stk. 3. Generalforsamlingens beslutning om indflydelse i forhold til aktiens andel af den samlede
stemmeberettigede kapital, jf. 8§ 81 d, stk. 1, og 8 81 g, stk. 1, finder kun anvendelse, hvis selskabets
aktier bliver genstand for et tilbud fra et selskab, som har truffet tilsvarende beslutning om suspen-
sion af aktionaarettigheder, jf. stk. 1 og 2, eler som direkte eller indirekte kontrolleres af et moder-
selskab, der har truffet tilsvarende beslutning om suspension af aktionaarettigheder.

§ 81 f. Har generaforsamlingen truffet besdutning i henhold til § 81 c, stk. 1, og 8 81 d, stk. 1, kan
aftaler om udevelse af stemmeret eller begraansninger i retten til at overdrage eller erhverve aktier,
der er indgéet efter 30. marts 2004, ikke gares gad dende over for tilbudsgiver, medmindre aftalen er
optaget i selskabets vedtaeter.

§ 81 g. Entilbudsgiver, som har erhvervet 75 pct. eller mere af den stemmeberettigede kapital i et
selskab, der har truffet besutning om suspension af aktionaarettigheder, jf. 8 81 d, stk. 1, kan ind-
kalde til generalforsamling efter udigbet af tilbuddet med det forma at sendre vedtasgterne samt
udnaevne eller udskifte medlemmer af bestyrelsen. Denne farste generalforsamling kan indkaldes
med kort varsel, men kan tidligst afholdes to uger efter indkaldelsen, uanset om vedtaggterne fore-
skriver et laangere varsel.

Stk. 2. 8§81 e, stk. 3, finder tilsvarende anvendel se.

8 81 h. | selskaber, der har truffet beslutning om suspension af aktionaarettigheder, jf. 8 81 c,
stk. 1, og 8§ 81 d, stk. 1, skal tilbudsgiver, hvis overtagelsestilbuddet gennemferes, yde kompensati-
on til de aktionagrer, som métte lide et skonomisk tab, jf. dog § 81 f, fordi vedtasgtsbestemte eller
aftalte rettigheder ikke kan geres gaddende, jf. 8 81 g, stk. 1 og 2.

Sk. 2. Tilbudsdokumentet skal indeholde oplysning om den kompensation, som tilbudsgiver til-
byder aktionagerne og beregningsgrundlaget for kompensationen. Prisfastssdtelsen skal ske med
udgangspunkt i markedsvaardien for de pagad dende aktier.

Stk. 3. Kan der ikke opnas enighed om kompensationens sterrelse, fastsadtes kompensationen af
skgnsmaend udmeldt af retten pa selskabets hjemsted. Skansmamndenes afgarelse kan indbringes for
retten. Sag herom skal vage anlagt senest 3 maneder efter modtagelsen af skansmaandenes erklae
ring om kompensationens sterrelse.

7.8158, stk. 1, 1. pkt., affattes siledes:

" 8§ 158. Registreringer, modtagelse af vurderingsberetninger i henhold til § 6 ¢, fusionsplaner,
spatningsplaner, vurderingsmaandenes erklagring efter § 134 ¢, stk. 4, bedutning om generalforsam-
lingsgodkendelse, jf. 8 81 ¢, og beslutning om suspension af visse aktionaarettigheder i forbindelse
med et overtagelsestilbud, jf. 8 81 d, skal straksbekendtgeresi Statstidende.”

8.1 8161, stk. 1, indsadtes efter "8 75, stk. 2-3,”: "8 81 ¢, 881 d, stk. 3,”, ogi gk. 5 indsadtes efter
"81, stk. 3,4. pkt.,”: "8 20 g, stk. 5,”.

§3



| lov om erhvervsdrivende virksomheders aflasggel se af &rsregnskab m.v. (arsregnskabsloven), jf.
lovbekendtgerelse nr. 196 af 23. marts 2004 som aandret ved lov nr. 364 a 19. mg 2004 og lov nr.
491 af 9. juni 2004, foretages fglgende aandringer:

1. Fodnoten til lovenstitel affattes séledes:

”Loven indeholder bestemmelser, der gennemferer dele af Radets direktiv 1968/151/EQF af 9.
marts 1968 om samordning af de garantier, som kraeves i medlemsstaterne af de i traktatens artikel
58, stk. 2, naavnte selskaber til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser,
med det formd at gere disse garantier lige byrdefulde (EF-Tidende 1968 L 065, s. 8) som senest
amndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/58/EF af 15. juli 2003 (EF-Tidende 2003
L 221, s. 13), dele af Radets direktiv 1977/91/E@F af 13. december 1976 om samordning af de ga-
rantier, der kraeves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten neevnte selskaber til be-
skyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa vidt angdr stiftelsen af ak-
tieselskabet samt bevarelsen af og aandringer i dets kapital, med det formal at gare disse garantier
lige byrdefulde (EF-Tidende 1977 L 26, s. 1) som senest andret ved Rédets direktiv 92/101/EQF af
23. november 1992 (EF-Tidende L 347, s. 64), dele af Radets direktiv 1978/660/EQF af 25. juli
1978 om arsregnskaberne for visse selskabsformer (EF-Tidende 1978 L 222, s. 11) som senest aand-
ret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-Tidende L 178, s.
16), dele af Radets direktiv 1978/855/EQF af 9. oktober 1978 om fusioner af aktieselskaber (EF-
Tidende L 295, s. 36), dele af Radets direktiv 1982/891/E@F af 17. december 1982 om spaltning af
aktieselskaber (EF-Tidende L 378, s. 47), dele af Radets direktiv 1983/349/EQF af 13. juni 1983
om konsoliderede regnskaber (EF-Tidende L 193, s. 1) som senest aendret ved Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-Tidende L 178, s. 16), dele af Radets direktiv
1984/253/EQF af 10. april 1984 om autorisation af personer, der skal foretage lovpligtig revision af
regnskaber (EF-Tidende L 126, s. 20), dele af Radets direktiv 1988/627/EQF af 12. december 1988
om offentliggerelse af oplysninger ved erhvervelse og afheendelse af en betydelig andel i et barsno-
teret sdlskab (EF-Tidende L 348, s. 62), dele af Radets direktiv 1989/666/EQF af 21. december
1989 om offentlighed vedragrende filialer oprettet i en medlemsstat af visse former for selskaber
henhgrende under en anden stats retsregler (EF-Tidende L 395, s. 36), dele af Radets direktiv
1989/667/EQF af 21. december 1989 pa selskabsrettens omréde om enkeltmandssel skaber med be-
gramset ansvar (EF-Tidende L 395 s. 40) og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (EU-Tidende 2004 L 142, s. 12).”

2.187, sk 1, 2. pkt., nr. 4, aandres " optaget til notering pa en fondsbars eler et andet reguleret
marked ("barsnoterede virksomheder")” til: " optaget til notering eller handel pa en fondsbars, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked (i denne lov betegnet som "bgrsnote-
rede virksomheder”).”

3.1 8104 andres " ger- eller stemmeandel” til: " ejer- og stemmeandel”.
4. Efter § 107 indsadtes:

” 8107 a. Et barsnoteret selskab, som har en dler flere aktieklasser med tilknyttede semmerettig-
heder optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked i et EU-land eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale,
skal supplere ledelsesberetningen med oplysninger, som skaber gennemsigtighed omkring selska-
bets forhold med det forma at fremme den frie omsagtning af selskabets aktier, herunder fglgende:
1) Forhold vedrarende selskabets kapitalstruktur samt ejerforhold, herunder
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a) antalet af aktier med tilknyttede ssemmerettigheder og
deres pdlydende vaadi,
b) andelen af aktier med tilknyttede stemmerettigheder, der ikke er optaget til notering eller
handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked i et
EU-land eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale,
c) specifikation af de forskellige aktieklasser som anfart i 8 75, k. 1, hvis selskabet har flere
aktieklasser, og
d) oplysning om gjerforhold og stemmeret m.v. som anfert i 8 104.
2) Oplysninger, som er kendt af selskabet, om

a) rettigheder og forpligtel ser, der knytter sig til hver aktieklasse,

b) begramsninger i aktiernes omsadtelighed og

C) stemmeretshegramsninger.

3) Regler for udpegning og udskiftning af medlemmer af selskabets bestyrelse samt for aandring af
selskabets vedtaagter.

4) Bestyrelsens befgjelser, isaa hvad angdr muligheden for at udstede aktier eller for at erhverve
egne aktier, jf. aktieselskabslovens § 48.

5) Veesentlige aftaler, som selskabet har indgéet, og som far virkning, andres eller udigber, hvis
kontrollen med selskabet aandres som falge af et fuldfert overtagelsestilbud, samt virkningerne
heraf. Oplysningerne efter 1. pkt. kan dog undlades, hvis oplysningernes offentliggerelse vil vae
retil alvorlig skade for selskabet, medmindre selskabet udtrykkelig er forpligtet til at videregive
sddanne oplysninger i henhold til andre krav i lovgivningen.

6) Aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere, hvorefter disse modtager kompensa-
tion, hvis de fratraader eller afskediges uden gyldig grund eller deres stilling nedlaggges som fal-
ge af et overtagelsestilbud.

Stk. 2. Selskaber, som er omfattet af stk. 1, kan undlade at give oplysninger efter 8 75, stk. 1, og §

104 i noterne.”

§4

| lov om vagdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1269 af 19. december 2003, som aandret
ved § 1ilov nr. 491 af 9. juni 2004, 8 6 i lov nr. 1383 af den 20. december 2004 og 8 1 i lov nr.
1460 af 22. december 2004, og ved 8§ 1 i denne lov foretages fal gende aandringer:

1. Efter § 28 b indsadtes:

" § 28 c. Bedutning om fremsaditelse af tilbud i henhold til kapitel 8 skal hurtigst muligt
offentliggeres. Tilbudsgiver anses for at have opfyldt sin forpligtelse i henhold til 1. pkt., ndr med-
deledsen er kommet frem til den fondsbars, autoriserede markedsplads, det tilsvarende regulerede
marked eller den aternative markedsplads, hvorpa aktierne er optaget til notering eller handel.”

2. 831, sk, 1, affattes siledes:

"Overdrages en aktiepost direkte eler indirekte i et selskab, der har en dler flere aktieklasser op-
taget til notering eller handel pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads, et tilsvarende reguleret
marked eller en dternativ markedsplads, skal erhververen give alle selskabets aktionaaer mulighed
for at afhaande deres aktier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at erhververen

1) kommer til at besddeflertallet af semmerettighedernei selskabet,
2) far rettil at udneevne eller af sette et flertal af selskabets bestyrel sesmedlemmer,
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3) far ret til at udeve en bestemmende indflydelse over selskabet pa grundlag af vedtasgterne
eller aftale med dette i avrigt,

4) pagrundlag af aftale med andre aktionaarer kommer til at réde over flertallet af stemmeret-
tighederne i selskabet eller

5) kommer til at kunne udave bestemmende indflydel se over selskabet og kommer til at besid-
de mere end en tredjedel af stemmerettighederne.”

3. | 8 31 indsadtes efter stk. 1 som nye stykker:

"Stk. 2. Forpligtelsen efter stk. 1 finder ikke anvendel se, safremt den i stk. 1 omhandlede overdra-
gelse er resultatet af et frivilligt tilbud til samtlige minoritetsaktionaaer om at overdrage samtlige
deres aktier, og dette frivillige tilbud opfylder betingelsernei 8§ 32, stk. 1

Stk. 3. Bestemmelserne i aktieselskabslovens § 20 b, stk. 4, og 8 20 e finder tilsvarende anvendelse
paoverdragelser af aktier i et selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa en al-
ternativ markedsplads.”

Stk. 2 bliver herefter stk. 4.
4. 832, gk. 2 og 3, affattes saledes:

"Stk. 2. Nér der, uden at der foreligger tilbudspligt efter § 31, i avrigt offentligt fremsadtes tilbud
om at overtage aktier i et selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til notering eller handel
pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads, et tilsvarende reguleret marked eller en alternativ
markedsplads, ska der ligeledes udarbejdes et tilbudsdokument i overensstemmelse med stk. 1.

Stk. 3. Finangtilsynet fastsadter bestemmelser om tilbudspligt efter § 31, stk. 1, frivillige overta-
gelsestilbud, tilbudsdokumenters indhold, godkendelse og offentliggerelse m.v., tilbudskursen, en
forpligtelse for malselskabets bestyrelse til at redegere for tilbuddets indhold samt om meddelelse
af en bedutning jf. 8 28 c til den kompetente myndighed.”

5. Efter 8 32 indsadtes:

" § 32 a. Finangtilsynet kan henvise behandlingen af et overtagelsestilbud vedrgrende aktier i et
selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads dler et tilsvarende reguleret marked, til den kompetente myndighed i et andet
land inden for Den Europadske Union eller lande, som Fadlesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsedter bestemmelser om lovwalg og om kompetent myndighed.

6. 883 a, stk. 1, affattes sdledes:

"Finanstilsynet kan bestemme, at tilsynets befgjel ser efter
1) 823, sk. 2,823 4, stk. 1-3095, 0g 8 27 a, stk. 2, og regler udstedt i medfar af § 22, stk.
4,8 23, stk. 809 9, § 24, stk. 2, og § 25, stk. 5, kan udaves pa tilsynets vegne af en
fondsbers p& neamere fastsatte vilkar,
2) 8§31, stk. 4, og regler udstedt i medfer af § 29, stk. 3, og § 32, stk. 3, kan udgves patil-
synets vegne af en fondsbers, en autoriseret markedsplads henholdsvis en alternativ
markedsplads pa naamere fastsatte vilkar,
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3) §28a, stk. 5, og § 30 og regler udstedt i medfer af § 33, stk. 4, 1. pkt., kan udaves patil-
synets vegne af en fondsbgrs henholdsvis en autoriseret markedsplads pa neamere fast-
satte vilkar,

4) 8§83, stk. 1, til at pase overholdelsen af bestemmelsernei § 28 ¢, § 29, stk. 1 og 2, § 31,
stk. 1, og § 32, stk. 1, kan udeves pa tilsynets vegne af en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads henholdsvis en aternativ markedsplads pa neamere fastsatte vilkar og

5) 8§83, stk. 1, til at pase overholdelsen af bestemmelsernei § 27, § 28 og § 33, stk. 1, kan
udgves pa tilsynets vegne af en fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads pa
neamere fastsatte vilkar."

7.1893, stk. 1, 1. pkt., indssdtes efter "§ 28 b, stk. 1,": "§ 28 ¢,".

85

I lov nr. 362 af 19. maj 2004 om forsikringsformidling, som andret ved lov nr. 1383 af 20. de-
cember 2004, foretages falgende aandringer:

1.181, stk. 2, aandres »8 2, nr. 1-4« til: »8 2, nr. 1 og 2«.

2.1 856, stk. 3, ophaaves 1. og 2. pkt.
§6

Stk.1. Lovens 88 1 og 5 traader i kraft dagen efter offentliggerelse i Lovtidende.

Stk. 2. Lovens 88 2 - 4 traader i kraft den 20. maj 2006. § 3, nr. 2, har virkning for regnskabsar, der
starter den 20. maj 2006 eller senere.

Stk. 3. Lovens § 4, nr. 1, (lov om vaadipapirhandel m.v.), finder anvendelse pa beslutninger om
fremsadtelse af overtagelsestilbud, der er truffet efter lovens ikrafttraaden. Lovens 8 4, nr. 2 — 5 fin-
der anvendelse pa overdragelser, jf. § 31, stk. 1, i lov om vaadipapirhandel m.v., der foretages efter
lovens ikrafttraeden.

87
Loven gadder ikke for Feargerne og Granland, men kan ved kongelig anordning sedtes i kraft for
disse landsdele med de afvigelser, som de saalige faaaske og granlandske forhold tilsiger.

Almindelige bemaakninger

1. Indledning
1.1. Etablering af alternative markedspladser

Det foreslds som led i regeringens handlingsplan vedrarende risikovillig kapital at gare det muligt at
etablere sdkaldte alternative markedspladser i Danmark. Sadanne markedspladser vil isaa vage ret-
tet mod unge virksomheder i vaekst og sma og mellemstore virksomheder, der ansker at rejse kapital
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via kapitalmarkedet, men som endnu ikke er parate til egentlig notering henholdsvis handel pa et
reguleret marked.

1.2. Direktiv om overtagel sestilbud

I EU-Kommissionens hvidbog om virkeliggerelse af det indre marked fra 1985 meddelte Kommis-
sionen, at den havde til hensigt at fremsadte et direktivfordag om indbyrdes tilnsamelse af med-
lemsstaternes lovgivning om overtagelsestilbud. Det Europadske Rad i Lissabon i 1999 bedluttede
at lade dette direktivfordag indga blandt de prioriterede tiltag i Handlingsplanen for finansielle tje-
nesteydelser med henblik paat integrere europad ske finansielle markeder inden udgangen af 2005.

En fadles europadask ramme for graanseoverskridende overtagel sestilbud kan bidrage til at udvikle
0g omorganisere de europadske virksomheder, hvilket er en ngdvendig betingelse for at klare sig i
den internationale konkurrence og for at udvikle et fadles kapitalmarked.

1.3. Andring af lov omforsikringsformidling

| forbindelse med ikrafttraeden af lov nr. 362 af 19. mg 2004 om forskringsformidling den 1. ja
nuar 2005 har Finangtilsynet modtaget en ragkke henvendelser fra virksomheder og brancheorgani-
sationer om i hvilken retlig form, der kan udeves aktivitet som f. eks. forsikringsagentvirksomhed.
Som lov om forskringsformidling er formuleret i dag, kan forskringsformidling, herunder forsik-
ringsagentvirksomhed og underagentvirksomhed, alene udeves af aktieselskaber, partnersel skaber
(kommanditaktiesel skaber), anpartsselskaber, kommanditselskaber, interessentskaber og enkelt-
mandsvirksomheder. Ved denne udtemmende angivelse er der ikke taget hgjde for, at forsikrings-
formidling i form af forsikringsagentvirksomhed eller underagentvirksomhed i praksis ogsa udaves
af f. eks. foreninger og fagforbund, sparekasser og andel skasser o. lign.

Det har imidlertid ikke vearet hensigten, at sddanne akterer skulle palasgges at aandre retlig form
for at kunne fortsadte aktiviteten som forsikringsagentvirksomhed. | forslaget praeciseres dette. Lov-
fordaget indebazer, at det alene er forskringsmaglervirksomhed og genforsikringsmaaglervirk-
somhed, der er omfattet af kravet om sazlig retlig form.

Herudover foreslas det at fritage forsikringssel skaberne for at indberette navn mm. til Finanstilsy-
net pa de forsikringsagentvirksomheder, som de inden lovens ikrafttrasden den 1. januar 2005 havde
indgaet forsikringsformidlingsaftaler med. Baggrunden herfor er, at registreringen heraf nu sker i
brancheorganisationen Forsikring & Pension.

2. Baggrund
2.1. Etablering af alternative markedspladser

Der er tale om en markedsplads, der er under dansk regulering, men ikke er et reguleret marked
i EU's forstand. Et reguleret marked er sledes EU’s betegnelse for den type markedspladser, vi i
Danmark i dag betegner som fondsbgrser og autoriserede markedspladser. Dette indebaarer, a mar-
kedspladsen som udgangspunkt ikke bliver underlagt de EU-direktiver, som fondsberser og autori-
serede markedspladser i dag er underlagt. Det er imidlertid muligt ud fra en konkret vurdering at
fastlaggge nationalt, at visse krav m.v. hidrgrende fra EU-direktiver alligevel skal finde anvendelse
pa aternative markedspladser. Udgangspunktet for lovforslaget er dog, at der skal skabes en helt ny
platform med en generelt lempeligere regulering, end den der gadder for de regulerede markeder.
Alternative markedspladser vil sdledes kun vaae omfattet af offentligretlige regler, hvor dette er
nadvendigt for at opretholde investorernes tillid til markedspladsen. Endvidere kan en alternativ
markedsplads indga privatretlige aftaler med sine udstedere og handelsberettigede og vil herigen-
nem selv kunne fastlaegge forpligtel ser for disse grupper af markedsaktarer.
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Den handel, der med forslaget vil kunne forega pa en alternativ markedsplads, som ikke er et re-
guleret marked i EU's forstand, vil i dag ogsd kunne forega via et alternativt handelssystem. Denne
tjenesteydelse kraever ikke saaskilt tilladelse fra Finanstilsynet og indebagrer begraansede krav til
investorbeskyttelse. Forslaget om en alternativ markedsplads kombinerer de lave omkostninger
samt det lave niveau generelt for administrative byrder for udstederne ved handel via et alternativt
handelssystem med den sikring af fundamentale investorbeskyttelsesregler, der er kendetegnende
for handel pa et reguleret marked, idet disse regler i et vist omfang fored&s ogsa at finde anvendelse
ved handel pa alternative markedspladser. Det foreslds endvidere, at det bliver muligt for en fonds-
bers samt en autoriseret markedsplads samtidig at drive virksomhed som alternativ markedsplads.

Det bemaakes, at fordaget ikke foregriber gennemferelsen af Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om aandring af R&
dets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/E@F samt Europa-Parlaments og Radets direktiv 2000/12/EF og
om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (direktivet om markeder for finansielle instrumenter).
Dette direktiv vil indebaare en gennemgribende revision af rammerne for handel med vaardipapirer,
herunder reguleringen af markedsvirksomhederne og dermed ogsa rammerne for alternative mar-
kedspladser. Direktivet forventes gennemfert i foraret 2006.

2.2. Direktivet omovertagel sestilbud (overtagel sesdirektivet)

Baggrunden for aandringerne af reglerne om overtagelsestilbud er Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (EU-Tidende 2004, L 142, s. 12) — her-
efter overtagel sesdirektivet.

Direktivet har til formd at fremme integrationen af de europadske markeder ved at skabe fadles
rammer for overtagelsestilbud for selskaber, der er optaget til handel pa et reguleret marked inden
for EU. Direktivet skal sikre lige vilkdr og gennemsigtighed i disse situationer. Formalet med direk-
tivet er pa europadsk plan at indfare ens regler for fremsadtelse af overtagelsestilbud pa selskaber,
hvis kapitalandele noteres eller handles pa et reguleret marked i EU.

Der er to hovedmd sagninger med direktivet, nemlig at skabe en retlig ramme for overtagelsestil-
bud i Europa og sikre en tilstraskkelig beskyttelse af minoritetsaktionaarer pa tvaa's af Den Europad-
ske Union ved nye gerforhold af selskaberne. Dette skal ske ved at sikre aktionagerne et fadles
mindste niveau for beskyttelse, hvilket hidtil ikke har vezet tilfaddet. Der er tale om et rammedirek-
tiv. Herved er det muligt i respekt af naerhedsprincippet at sikre medlemsstaterne sterst mulig frihed
til at gennemfere direktivets malsaetninger og samtidig tage hgjde for kulturelle, retlige og admini-
strative forskelle.

Det vaesentligste krav er, at selskaber, der er optaget til handel pa et reguleret marked, skal gge
gennemsigtigheden, hvad angar kapitalstruktur, beskyttel sesstrukturer og -foranstatninger.

Direktivet palasgger medlemsstaterne at sikre overholdelsen af en raekke fadles grundlasggende
principper, der bidrager til at sikre lige behandling af aktionsarerne. Disse principper skal medvirke
til, at aktionaarerne far tilstraskkelig tid og tilstraskkelige oplysninger til at traedffe beslutning pa et
velinformeret grundlag samt, at der ikke opstar tvivl om, at mal selskabets ledelse varetager selska-
betsinteresser. Herudover er formalet at sikre, at der ikke sker en forvridning af kapitalmarkedet og
selskabets gkonomiske forhold i forbindelse med et overtagelsestilbud, og at driften i malsel skabet
ikke forstyrres unadigt laenge.

Direktivet indgér som led i Kommissionens Handlingsplan for finansielle tjenesteydelser, der sig-
ter mod at fremskynde integreringen af de finansielle markeder og dermed medvirke til at sikre, at
europadsk gkonomi er blandt de mest konkurrencedygtige inden for den tidsramme, som er udstuk-
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ket med Lissabon-strategien. Vurderingen er, at en stigning i antallet af virksomhedsovertagel ser vil
medfare et gget pres pa virksomhederne for at anvende ressourcerne bedst muligt, hvilket vil have
flere positive samfundsgkonomiske effekter.

Deretlige rammer skal vaae gennemfart i dansk ret senest den 20. ma 2006. Den ngdvendige til-
pasning i dansk lovgivning foreslas gennemfert allerede nu for a gare det muligt for de bergrte sel-
skaber at indrette selskabets forhold under hensyn til de fremover geddende principper for overta-
gelsestilbud. Den tidlige gennemfarelse af direktivet giver selskaberne mulighed for en dialog med
aktionazrerne og derefter pa et velovervejet grundlag at traffe beslutning om de principielle sel-
skabsretlige forhold i forbindelse med eventuelt overtagelsestilbud. Samtidig giver den lange ikraft-
traadel sesperiode selskaberne mulighed for at indpasse bedutningsprocedurerne i selskabernes ssed-
vanlige beslutningscyklus.

3. Indhold

3.1. Etablering af alternative markedspladser
Alternative markedspladser foreslds konkret omfattet af felgende reguleringsomrader i vaardipa-
pirhandelsloven:

Storaktionagers oplysningsforpligtel ser samt overtagel sestilbud

De gaddende regler i vaadipapirhandelsloven om storaktionaaers oplysningsforpligtelser i § 29
gadder enhver, der besidder aktier i selskaber, der har aktier optaget til notering henholdsvis handel
paen fondsbars eler en autoriseret markedsplads.

De gaddende regler i vaadipapirhandelsloven om overtagel sestilbud i 88 31 og 32 gadder erhver-
vere af aktieposter i selskaber, der har en eller flere aktieklasser optaget til notering pa en fondsbars
henholdsvis handel pa& en autoriseret markedsplads. Desuden indeholder reglerne forpligtelser for
bestyrelsen i malselskabet. Ved malselskab forstas det selskab, hvis aktier er genstand for et tilbud.
Der er tale om regler, der er nadvendige for markedsakterernes tillid til markedet. Reglerne er sdle-
des ogsd vigtige i relation til alternative markedspladser. Det vil ikke vaare muligt for en alternativ
markedsplads selv at fastsadte regler herom, da markedspladsen via sine tilslutningsaftaler alene
kan forpligte markedspladsens udstedere og handel sberettigede. Dermed har markedspladsen ikke
selv mulighed for at pdlasgge investorer og erhververe pligter svarende til veerdipapirhandelslovens
regler om storaktionaaers oplysningsforpligtelser henholdsvis reglerne om overtagelsestilbud. Det
er derfor ngdvendigt at regulere dette pa lovniveau. Dette er endvidere nagdvendigt, safremt over-
traadelse af reglerne skal kunne straf sanktioneres.

Direktiv om overtagelsestilbud finder alene anvendelse pa regulerede markeder. Ved gennemfo-
relsen af direktiv om overtagelsestilbud udstraskkes dele af direktivet dog til ogsa at gadde for alter-
native markedspladser. Dette er fundet hensigtsmaessigt i forhold til at opretholde investorernes til-
lid til markedspladsen. Der henvisesi gvrigt til bemaarkningerne nedenfor under 3.2.

Forbuddet mod insderhandd, videregivel se af intern viden samt kursmanipulation

Disse regler, der fremgér af vaadipapirhandelslovens kapitel 10, er en forudszning for, at inve-
storerne behandles ens. Reglerne medvirker til at skabetillid til, at der ikke handles pa baggrund af
viden, som ikke er kommet til markedets kendskab. Som udgangspunkt er reglerne saledes ogsa
vigtige i relation til alternative markedspladser. Der henvises til de specielle bemaakninger til for-
dagets§ 1, nr. 15.
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Herudover vil prospektreglerne finde anvendelse i relation til alternative markedspladser. Prospekt-
reglerne fremg&r af vaardipapirhandelslovens kapitel 6 og 12. Disse aandres med lov nr. 1460 af 22.
december 2004, der gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. novem-
ber 2003 om det prospekt, der skal offentliggares, ndr vaardipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, og om aandring af direktiv 2001/34/EF (prospektdirektivet).

Prospektdirektivet omfatter alle offentlige udbud, hvor vaadipapirer skal optages til notering hen-
holdsvis handel pa et reguleret marked, samt alle udbud af vaardipapirer over 2,5 mio. euro. For sa
vidt angdr udbud af vaadipapirer mellem 100.000 og 2,5 mio. euro, hvor vaadipapirerne ikke skal
optages til notering henholdsvis handel pa et reguleret marked, kan medlemsstaterne fastsadte rent
nationale regler om prospekter. | lov nr. 1460 af 22. december 2004 fastsadtes generelle regler om
udbud til offentligheden i dette interval.

Dette indebager, at udbud af vaardipapirer, hvor disse skal optages til handel pa en dternativ mar-
kedsplads, omfattes af direktivets regler om prospekter, nar udbuddet er over 2,5 mio. euro, og af de
rent nationale regler, nar udbuddet er mellem 100.000 og 2,5 mio. euro. For udbud under 100.000
euro er der ikke prospektpligt.

For sa vidt angdr udsteders oplysningsforpligtel ser skal den alternative markedsplads selv — dvs. i
sit regelsaa — fastsadte bestemmelser om de pligter, der pahviler udstedere af vaardipapirer i forbin-
delse med optagelse til handel p& markedspladsen. Det er nadvendigt, at selskaberne, gennem tro-
vagdige oplysninger om selskabernes fremtidige muligheder og risici, skaber den tilstregkkelige
tillid hos investorerne. Dette krav fremgdr af forslaget til § 42 d, jf. § 41, og svarer til, hvad der i
dag gadder i relation til autoriserede markedspladser.

Veaadipapirhandelslovens regler om indberetning af handler i § 33 vil ikke omfatte handler pa
en alternativ markedsplads, og derfor skal markedspladsen, jf. fordaget til kapitel 11 a, selv fastsad-
te indberetningsregler. Formalet med indberetningsreglerne er dels at kunne foretage en overvag-
ning af markedet, dels at skabe gennemsigtighed og dermed tillid til kursfastsedtelsen. Der vil imid-
lertid ogsd uden lovregler om indberetning vaare mulighed for at gennemfare markedsovervagning
pa et tilfredsstillende niveau. Spgrgsmalet om gennemsigtighed er ikke neamere reguleret i de gad-
dende regler, men der vil i forbindelse med gennemfarelsen af direktivet om markeder for finansiel-
le instrumenter blive indfart regler herom.

Endelig er der ikke krav om, a udsteders regnskab m.v. skal udformesi henhold til de internati-
onale regnskabsstandarder, IFRS, idet disse alene gadder for udstedere af vaardipapirer, der er opta-
get til notering henholdsvis handel pa regulerede markeder.

3.2. Gennemfare se af overtagel sesdirektivet

Overtagel sesdirektivet nadvendigger en raskke aendringer i aktiesel skabdoven, arsregnskabsloven
og vaadipapirhandel sloven.

Gennemfarelsen af direktivet kreever bl.a., a der fastssdtes neamere retningdinier for overta-
gelsetilbud, hvad angér procedurer, oplysningsforpligtelser og retsstilling, ikke mindst i tilfadde af,
at salige aktionaarettigheder suspenderes eller med direktivets ordvalg ” gennembrydes’ i tilfadde
af et konkret overtagelsestilbud. Der er alerede i dansk ret udstukket principper og procedurer, der
skal anvendes ved overtagelsestilbud. Der er behov for at tilpasse dette regelsa til direktivets krav.
Desuden indfares nye regler om information og - under visse betingelser - om suspension af aktio-
naarettigheder. Ved gennemfarelsen af direktivet i national ret foreslas det, at udnytte de vagfri
ordninger, som direktivet giver mulighed for. Det overlades sdledes til det enkelte selskab og der-
med til aktionagrerne selv at tage stilling til, om der skal ske suspension af sazlige aktionaarettighe-
der omkring selskabets indflydelsesstruktur, og i hvilket omfang aktionaaerne skal godkende foran-
staltninger, der kan laggge hindringer i vejen for tilbuddet.
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| lov om aktiesdl skaber vil direktivet gare faglgende aandringer ngdvendige:

» Seskaber, der selv gnsker det, far mulighed for, at aktionagrerne kan vedtage at saalige akti-
onaarettigheder knyttet til aktiebesiddelsen suspenderes i tilfadde af et overtagelsestilbud,
den sdkaldte gennembrudsregel. Disse aktionaarettigheder omfatter aktier med forskellig
stemmevaggt (A- og B-aktier) og bestemmelser om loft for adgangen til at erhverve aktier
(gjerlofter) eller loft for retten til at udnytte ssemmerettigheder, der er knyttet til den aktuelle
aktiebesiddel se (stemmelofter).

» Aktionagerne kan ligel edes vedtage en ordning om faste procedurer for inddragelse af gene-
ralforsamlingen i forbindelse med et overtagelsestilbud.

» Der fastsadtes bestemmel ser om principperne for kompensation for det skonomiske tab, der
méatte veare p&fart visse aktionaaer som falge af beslutningen om suspension. Ifaglge direkti-
vet pahviler det tilbudsgiver at oplyse om kompensationen i tilbudsdokumentet, og om
hvordan den beregnes. Beregningen forudses at tage udgangspunkt i den aktuelle markeds-
vaadi, dvs. hvilken pris, der under de konkrete omstaandigheder antages at kunne opnas til
anden side.

+ Der gennemfgres saarlige indlgsningsregler for en eventuel minoritet, som i sidste ende mét-
te afvise at tage imod et overtagelsestilbud, idet de gaddende indlgsningsregler i aktiesel-
skabsloven pa visse punkter ikke svarer til de betingelser, som direktivet opdtiller. Ifglge di-
rektivet har tilbudsgiver en selvstaandig befgjelse i forbindelse med beslutning om indlas-
ning. Der er sdledes ikke krav om, at beslutning traffes i fadlesskab med bestyrelsen. Desu-
den gadder saaligetidsfrister og krav til prisfastsadtelse og karakteren af modydel sen.

De foresldede aandringer til aktiesel skabsloven finder ikke anvendelse i forhold til selskaber, der har
vagdipapirer optaget til handel pa aternative markedspladser. Der er ikke tale om regler, der er
nadvendige for at opretholde den forngdne tillid til alternative markedspladser.

| &rsregnskabsloven vil direktivet gere fglgende aandringer nadvendige:

Der indfares krav om, at ledelsesberetningen i selskabets arsrapport skal suppleres med oplysninger
om blandt andet:

Selskabets kapitalstruktur og gerforhold

Stemmeretsforhold og evt. aktieklasser

Rettigheder og begramsninger knyttet til aktiebesiddelsen
Vaesentlige aftaler, som pavirkes af et gennemfart overtagelsestilbud.

Direktivet kreever, a oplysningerne skal givesi ledel sesberetningen, som er obligatorisk for barsno-
terede selskaber.

Arsregnskabsloven gadder ikke for de finansielle virksomheder, som er omfattet af bekendtgerel-
ser om regnskaber udstedt af Finanstilsynet. Regnskabsbekendtgerel serne for de finansielle virk-
somheder vil senere blive aandret i overensstemmelse med den aandring, der gennemfaresi arsregn-
skabsloven.

| forhold til selskaber pa alternative markedspladser vil de foreslaede aandringer til arsregnskabs-
loven ikke finde anvendelse. £ndringen retter sig sdledes mod det udstedende selskab pa markeds-
pladsen, og det vil derfor vaare op til den dternative markedsplads at afgare, om der skal indgas en
privatretlig aftale med de udstedende selskaber om disse forhold.
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I lov om vaa dipapirhandel m.v. vil direktivet gare falgende aandringer nedvendige:

» Anvendelsesomrédet aandres til samtlige regulerede markeder og udvides til ogsd at omfatte
aktier, der alene handles, men ikke noteres. Anvendelsesomrédet er fastlagt i direktivet, og
udvidelsen skal derfor sesi lyset heraf.

» Anvendelsesomrédet udvides endvidere til ogsa at gadde for alternative markedspladser.
Ved at lade vaadipapirhandelslovens regler om overtagelsestilbud gadde for alternative
markedspladser sikres det, at i en situation, hvor der opnds kontrol med et selskab pa den al-
ternative markedsplads, eller en allerede eksisterende kontrol skifter haender, vil de avrige
aktionagrer vagre sikre pa at kunne afhaande deres aktier. Aktionaaerne vil endda vaae sikret
en eventuel overkurs, som erhververen méatte have givet for aktierne. Safremt man som akti-
ona i en sidan situation ikke var sikret en sadan ret til at afhaende sine aktier pa identiske
betingelser, ville interessen for at investere i det pagad dende selskabs aktier mindskes.

» Der dtilles krav om, at en tilbudsgivers beslutning om at fremsadte et overtagel sestilbud -
savel frivillige tilbud som pligtmasssige tilbud - offentliggares hurtigst muligt.

» Det fastlaggges, at tilbudsgiver kan undlade at fremsadte et pligtmaessigt tilbud til minori-
tetsaktionagerne i det selskab, der er genstand for tilbuddet, hvis den kontrol, tilbudsgiver
har opndet over dette selskab, falger af et frivilligt tilbud, der overholder reglerne om over-
tagel sestilbud.

»  Finangtilsynet f&r hjemmel til at fastszdte regler om lovvalg og kompetent myndighed for s&
vidt angér vaadipapirhandeldoven, idet de omfattede selskaber kan veae registreret hen-
holdsvis optaget til notering eller handel i forskellige EU-medlemsstater.

| lovfordagets § 1 foredas etableret en alternativ markedsplads, der er under dansk regulering,
men ikke et reguleret marked i EU's forstand. Der er derfor ikke krav om, at direktivet skal finde
anvendel se pa aternative markedspladser. For at opretholde investorernes tillid til markedspladsen
er det imidlertid, som det fremgér ovenfor, fundet hensigtsmaessigt at udstrackke enkelte af direkti-
vets bestemmelser til ogsa at gadde for alternative markedspladser.

Direktivet om overtagelsestilbud indeholder en ragkke bestemmelser om information og haring af
medarbejderne. Det fremgdr sdledes af artikel 6, stk. 1, a malselskabets og tilbudsgiverens ledel ser
skal orientere medarbejderne straks efter offentliggarelsen af et overtagelsestilbud. Endvidere frem-
gér det of artikel 9, stk. 5, at malsel skabets ledelse skal orientere medarbejderne om sin holdning til
overtagelsestilbuddet, herunder til konsekvenserne for beskadtigelsen, hvis tilbuddet gennemfares.
Efter artikel 14 er det de danske regler om information og hering af medarbejderne i det tilbudsgi-
vende selskab og i malselskabet, som finder anvendelse herpa.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr. 2002/14/EF o 11. marts 2002 om indfarelse af en gene-
rel ramme for information og haring af arbg/dstagerne i Det Europadske Fadlesskab skal ifalge di-
rektivet veare gennemfart i dansk ret senest 23. marts 2005. Gennemfarel sen af direktivet varetages
af Beskadtigelsesministeriet, jf. lovfordag L 17 fremsat den 23. februar 2005. Som felge heraf fore-
das med dette lovfordag ikke sagrlige regler om information og hering af medarbejdere.

3.3 @vrige aandringer

Fordaget indeholder for si vidt angdr aktieselskabsloven desuden aandringer aktuaiseret af for-
slaget om gennemfarelse i national ret af overtagel sesdirektivet. Andringen har til formdl at praeci-
sere hvilke regelsad, der skal finde anvendelse ved indlgsning efter vaadipapirhandelsloven, idet
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der med det gaddende regelsad er usikkerhed om hvilket principper, der skal finde anvendelse i til-
fadde af vagrdiansadtelsen i forbindelse med indlgsning af en minoritetsaktionas.

Endvidere fored s en forenkling af de tidsmaessige krav omkring tvangsindlasning af minoritets-
aktionazer, idet den gaddende frist som fglge af udviklingen omkring vaerdipapirmarkedet ikke laan-
gere er tidssvarende.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for det offentlige
4.1. Alternative markedspladser

Fordaget far kun administrative konsekvenser, safremt der oprettes alternative markedspladser efter
fordaget. De administrative konsekvenser vil afhaenge meget af, hvor mange virksomheder, der
vadger at lade deres vagrdipapirer handle pa en alternativ markedsplads. Der skal anvendes ressour-
cer til tilsyn med selve markedspladsen som virksomhed samt med de transaktioner, der er pa mar-
kedspladsen. Safremt det forudsadtes, at en aternativ markedsplads i begyndelsen vil have et be-
skedent antal virksomheder handlet (under 20), og at handelsomfanget i hvert vaadipapir ogsa er
beskedent (svarende til det nuvaarende handelsomfang i de mindre likvide aktier) ma det med nogen
usikkerhed formodes, at der skal anvendes ca. 150 timer arligt til det |gbende tilsyn. Sfremt der
métte opstd sager om manglende overholdelse af reglerne, skal der afsadtes yderligere ressourcer
hertil, normalt ca. 50 timer pr. sag, idet dette tal dog kan variere en del fra sag til sag.

4.2. Direktiv om overtagel sestilbud

Fordlaget forventes ikke at have gkonomiske eller administrative konsekvenser for det offentlige.
Det kan dog blive ngdvendigt med 1T-tilpasninger i Erhvervs- og Sel skabsstyrelsens informations-
system som falge af selskabernes indberetningspligt om selskabernes valg af model for aktionaa-
indflydelse i forbindelse med et overtagelsestilbud.

5. Erhvervsgkonomiske og administrative konsekvenser for erhvervdivet

Fordaget har vagret sendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i ErhvervsRegu-
lering med henblik paen vurdering af, om forslaget skal forelasgges et af @konomi- og Erhvervsmi-
nisteriets virksomhedspaneler. Styrelsen vurderer, at forsaget ikke indeholder administrative kon-
sekvenser for erhvervdlivet i et omfang, der berettiger, at det bliver forelagt et virksomhedspand.

6. Miljomeess ge konsekvenser
Lovfordaget vurderes ikke at have miljgmaessige konsekvenser.

7. Forholdet til EU-retten
7.1. Alternative markedspladser

En alternativ markedsplads er ikke et reguleret marked i EU’ s forstand og vil som udgangspunkt
ikke blive underlagt de EU-direktiver, som fondsberser og autoriserede markedspladser i dag er
underlagt.

7.2. Direktiv om overtagel sestilbud

Lovfordaget gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF om overtagel ses-
tilbud.
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Lovforglaget har forud for fremsadtelsen vaaret i hegring hos fglgende myndigheder og organisati-

oner:

[..]

Vurdering af konsekvenser af lovforslaget

Positive konsekven-
ser/mindre udgifter

(hvisja, angiv omfang)

Negativer konsekven-
ser/merudgifter

(hvisja, angiv omfang)

@konomiske konsekvenser for
stat, kommuner og amtskom-
muner

Nej

Der vil blive behov for mindre
tilpasninger af Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens it-system til
registrering af selskabernes
bedlutninger om procedure m.v
i forbindelse med et overtagel-
sestilbud.. Udgiften forventes
at kunne afholdes inden for

Erhvervs- og Selskabsstyrel-
Sens egne rammey.
Administrative  konsekvenser | Negj Ingen
for stat, kommuner og amts-
kommuner
@konomiske konsekvenser for | Ngj Ng
erhvervslivet
Administrative  konsekvenser | Negj Ne
for erhvervslivet
Miljamaessige konsekvenser Nej Ne
Administrative  konsekvenser | Negj Ne

for borgerne

Forholdet til EU-retten

Lovfordaget indeholder bestemmelser, der gennemfarer direkti-
vet om overtagel sestilbud. Der henvisestil afsnittet "Forholdet til

EU-retten”.

Bemagkninger til lovfordagets enkelte bestemmel ser

Tilnr. 1

Til§1
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Det foredas i overensstemmelse med Justitsministeriets vejledninger nr. 134 af 2. december 2002
om notehenvisninger i love og administrative forskrifter, der gennemfarer EF-retsakter m.v., at der i
lovens EU-note tilfgjes henvisninger til de direktiver, der gennemfgares ved lovforslaget.

Til nr. 2

Det foredlas, at en alternativ markedsplads bliver en sdkaldt "§ 7-virksomhed". Ved § 7- virksom-
hed forstas de markedsvirksomheder, der reguleres efter vaadipapirhandelsovens § 7, og hvis virk-
somhed kun kan udfares af disse virksomheder. Baggrunden for forslaget er, at vaardipapirhandels-
lovens generelle regler om bl.a. tilladelse, kapitalkrav, ledelse, aflaeggelse af regnskab samt acces
sorisk virksomhed m.v. dermed finder anvendelse pa en alternativ markedsplads. Dette er fundet
hensigtsmaessigt med henblik pa at fastleegge et reguleringsniveau, der sikrer tillid til markedet.

Til nr. 3

Det foreslas, at virksomhed som alternativ markedsplads kun ma udgves af et aktieselskab, der har
en aktiekapital pa mindst 8 mio. kr. Dette svarer til det kapitalkrav, der i dag stilles til virksomhed
som autoriseret markedsplads.

Tilnr.4,6 097
Der er tde om konsekvensaandringer som felge af forslaget om etablering af alternative markeds-
pladser, jf. fordlagets § 1, nr. 2 og 19.

Til nr. 5
Der er tale om en redaktionel aandring, idet bestemmelsen fejlagtigt henviser til aktieselskabslovens
§ 56, gk. 6. Henvisningen skulle vage til § 56, stk. 7.

Til nr. 8

Fordaget til stk. 1 falger af fordaget om etablering af alternative markedspladser, jf. fordagets 8§ 1,
nr. 2 og 19. Efter fordaget far en fondsbers sdedes mulighed for som accessorisk virksomhed at
drive virksomhed som alternativ markedsplads pa linie med bl.a. virksomhed som clearingcentral,
vaadipapircentral og autoriseret markedsplads.

Til nr. 9

| forslaget til stk. 5 fastsadtes det, hvilke regler en fondsbers skal opfylde, sfremt fondsbarsen tilli-
ge driver virksomhed som aternativ markedsplads. | sddanne tilfadde vil fondsbarsen saledes bade
skulle overholde kravene til fondsberser og kravene til alternative markedspladser, jf. fordaget til
kapitel 11 a. Bestemmelsen svarer til stk. 4 i relation til en fondsbers, nar denne tillige driver virk-
somhed som autoriseret markedsplads.

Til nr. 10

Den gaddende bestemmel se fastlaegger, at Finanstilsynet tradfer besutning om optagelse samt om
suspension henholdsvis sletning, séfremt en dansk eller udenlandsk fondsbars eller autoriseret mar-
kedsplads sager om optagelse til notering af sine vaardipapirer pa en fondsbers. Baggrunden er, at
den pa&gaddende fondsbars, hvor vaadipapirerne sgges optaget, ud fra et konkurrencemaessigt og et
tilsynsmaessigt hensyn ikke selv ber tradfe afgerelse i denne type sager.

Det foreslas, at Finangtilsynet f& en tilsvarende kompetence, ndr en dansk eller udenlandsk alterna-
tiv markedsplads ansager om optagelse af sine vaardipapirer til notering pa en fondsbers.
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For sa vidt angar tilfgjelsen af "eller et tilsvarende reguleret marked" bemaarkes det, at et reguleret
marked i Danmark pa nuvagrende tidspunkt alene kan vaare en fondsbers eler en autoriseret mar-
kedsplads. Der er sdledes taget hgjde for indferelsen af mulige nye typer markeder, der hverken er
fondsbarser eller autoriserede markedspladser, ligesom tilfgjelsen omfatter regulerede markeder i
andre EU-medlemsstater, der hverken er fondsberser eller autoriserede markedspladser.

Til nr. 11

Det foredlas, at vaadipapirhandelslovens bestemmel ser om storaktionagrers oplysningsforpligtel ser i
§ 29 finder tilsvarende anvendel se pa alternative markedspladser. Der er tale om regler, der er ngd-
vendige for a sikre markedsaktarernes tillid til markedet. Det vil ikke vaae muligt for en aternativ
markedsplads selv at fastsadte regler herom, da markedspladsen via sine tilslutningsaftaler alene
kan forpligte markedspladsens udstedere og handel sberettigede. Dermed har markedspladsen ikke
selv mulighed for at pdlasgge investorer pligter, svarende til veardipapirhandelslovens regler om
storaktionazrers oplysningsforpligtelser. Det er derfor nadvendigt at regulere dette pa lovniveau.
Dette er endvidere ngdvendigt, séfremt overtrasdelse af reglerne skal kunne straf sanktioneres.

Til nr. 12

Det foredlas, at Finangtilsynets hjemmel til at fastsadte regler om udstederes og aktionagers oplys-
ningspligt over for en fondsbers udvides til ogsa at omfatte autoriserede markedspladser. Dette sker
som en konsekvens af, at § 27, gk. 7, i lov nr. 1460 af 22. december 2004, om pligten for udstedere,
hvis vaardipapirer er optaget til notering pa en fondsbars, til periodevis at offentliggere regnskabs-
maessige oplysninger, ogsd omfatter udstedere, hvis vaardipapirer handles pa en autoriseret mar-
kedsplads.

Denne udvidelse er sket som en konsekvens af vedtagelsen af lov nr. 491 af 9. juni 2004 om bl.a.
lov om veadipapirhandel m.v. og arsregnskabsloven. Efter denne lov er der fra 1. januar 2005 etab-
leret en regnskabskontrol for udstedere, der har vaardipapirer optaget til notering eller handel paen
fondsbers, eller hvis vaadipapirer handles pa en autoriseret markedsplads. Regnskabskontrollen
indebaaer bl.a. kontrol af finansiel information i de omfattede virksomheders offentliggjorte delars-
rapporter. Med loven blev der i arsregnskabsloven givet hjemmel for Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen til at fastsadtte regler om udarbejdelse af halvarsrapporter for barsnoterede virksomheder, hvil-
ket efter definitionen heraf i &sregnskabsloven ogsa omfatter virksomheder, hvis veaadipapirer
handles pa autoriserede markedspladser. Samtidig blev der givet Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
mulighed for at fastsadte regler om indsendelse til og offentliggarelse af halvarsrapporter i styrel-
sen. Bl.a. pa den baggrund blev bestemmelsen i vaardipapirhandelsloven om offentliggarelse pa en
fondsbers af regnskalbbsmaessige oplysninger udvidet til ogsa at omfatte udstedere af vaardipapirer,
der handles pa autoriserede markedspladser.

Den foresldede aandring skal sikre, at den pligt, der efter § 27, stk. 7, i lov nr. 1460 af 22. december
2004 fastsadtes for udstedere, hvis vaadipapirer handles pa en autoriseret markedsplads, til a of-
fentliggare periodevise regnskabsmaessige oplysninger over for den pagaddende autoriserede mar-
kedsplads, bliver udmentet i nearmere regler. Finanstilsynet vil med den foresldede aandring skulle
fastsadte regler om, at udstedere af vaardipapirer, der handles pa en autoriseret markedsplads, bl.a.
skal offentliggare halvarsrapporter pa den autoriserede markedsplads.

Til nr. 13
Det foreslas, at det gaddende anvendelsesomréde for § 31, stk. 1, og § 32, stk. 2, om overtagelses-
tilbud udvides til ogsa at omfatte alternative markedspladser. Reglerne om overtagelsestilbud om-
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fatter i dag alene aktier, der er optaget til notering pa en fondsbers eller optaget til handel paen au-
toriseret markedsplads. Reglerne om overtagelsestilbud gedder i dag erhververe af aktieposter i sel-
skaber, der har en eller flere aktieklasser optaget til notering henholdsvis handel pa en fondsbars
eller en autoriseret markedsplads. Desuden indeholder reglerne forpligtelser for ledelsen i mal-
selskabet.

Der er tale om regler, der er vasentlige for markedsaktarernes tillid til markedet. Reglerne er le-
des ogsd vigtige i relation til alternative markedspladser. Det vil ikke vaare muligt for en alternativ
markedsplads selv at fastsadte regler herom, da markedspladsen via sine tilslutningsaftaler alene
kan forpligte markedspladsens udstedere og handel sberettigede. Dermed har markedspladsen ikke
selv mulighed for at pdlasgge erhververe pligter, svarende til vaardipapirhandelslovens regler om
overtagelsestilbud. Det er derfor nadvendigt at regulere dette pa lovniveau. Dette er endvidere ngd-
vendigt, sifremt overtraadelse af reglerne skal kunne strafsanktioneres.

Til nr. 14

Det foreslds med bestemmelsen prasiseret, at den eksisterende hjiemmel i vaadipapirhandelslo-
vens § 33, stk. 4, for en fondsberstil at fastsadte regler om betaling af gebyrer for indberetning og
offentliggerelse ogsd omfatter autoriserede markedspladser. Der henvises i avrigt til bemaaknin-
gernetil denne bestemmelse.

Til nr. 15

Reglerne i kapitel 10 i lov nr. 1460 af 22. december 2004 om forbud mod insiderhandd, videregi-
velse af intern viden samt kursmanipulation er en forudsagning for, at investorerne behandles ens.
Reglerne medvirker til at skabe tillid til, a der ikke handles pa baggrund af viden, som ikke er
kommet til markedets kendskab. Der henvises til bemaakningerne til kapitel 10 i lov nr. 1460 af 22.
december 2004.

Reglerne er siledes i vidt omfang ogsa vigtige i relation til alternative markedspladser. Det vil ikke
vage muligt for en alternativ markedsplads selv at fastsedte regler herom, da markedspladsen via
sine tilslutningsaftaler alene kan forpligte markedspladsens udstedere og handelsberettigede. Der-
med har markedspladsen ikke selv mulighed for at pdlaagge markedets evrige aktarer, herunder in-
vestorer, pligter, svarende til vaardipapirhandelslovens kapitel 10. Det er derfor nedvendigt at regu-
lere dette pa lovniveau. Dette er endvidere ngdvendigt, safremt overtraadelse af reglerne skal kunne
strafsanktioneres.

Med henblik pa at skabe den forngdne balance mellem niveauet for administrative byrder for de
sma og mellemstore virksomheder samt sikring af fundamentale investorbeskyttelsesregler foreslas
det, at reglerne i 8 37, stk. 1-5, ikke finder anvendelse i relation til udstedere af vaadipapirer, der
handles pa en alternativ markedsplads. Reglerne gedder udsteders forpligtelser til at udarbejde in-
terne regler om handteringen af intern viden i virksomheden samt fortegnelser over de personer, der
har adgang til intern viden. Reglerne omhandler endvidere offentlige myndigheder samt virksomhe-
ders (herunder verdipapirhandleres, advokaters og revisorers) udarbejdelse af interne regler om
handtering af intern viden.

Det er fundet hensigtsmasssigt ogsd at undtage offentlige myndigheder og virksomheder fra pligten
til at udarbejde interne regler i relation til vaardipapirer optaget til handel pa en alternativ markeds-
plads, da der ikke bar palasgges disse myndigheder og virksomheder pligter, der ikke samtidig p&-
laagges udstederne selv. Fritagelsen fra at udarbejde interne regler fritager dog ikke de pagaddende
fraforbuddet mod videregivelse af intern viden eler i givet fald tavshedsbelagt viden.
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Det bemagkes, at den forordning om "safe harbours' vedrarende egne aktier, der fremgar af 88§ 35,
stk. 5, 0g 39, stk. 4, i lov nr. 1460 af 22. december 2004, foreslas at gadde tilsvarende - uden for sit
anvendel sesomrade - for vaadipapirer, der handles pa en aternativ markedsplads.

Til nr. 16

Der foredas en praxisering af stk. 1 sdledes, at det eksplicit fremgédr, at de vaadipapirer, der kan
optages til handel pa en autoriseret markedsplads, ikke samtidig kan vaare optaget til notering pa en
fondsbers eller optaget til notering pa et tilsvarende reguleret marked. Der tilsigtes ikke hermed
nogen realitetssandring.

Til nr. 17

Det fordas med bestemmelsen i stk. 1, at autoriserede markedspladser ud over virksomheden som
autoriseret markedsplads kan drive accessorisk virksomhed. Vagdipapirhandelslovens § 17 giver
tilsvarende fondsbarser mulighed for at drive accessorisk virksomhed.

Den foresldede bestemmelse giver dels den autoriserede markedsplads mulighed for at indga aftaler
med andre autoriserede markedspladser dels mulighed for at drive virksomhed som aternativ mar-
kedsplads. Baggrunden for, at det ikke foreslds at give autoriserede markedspladser adgang til at
drive virksomhed som fondsbers, clearingcentral og vaadipapircentral som accessorisk virksomhed,
er, at kapitalkravet til disse typer virksomhed er veesentligt hgjere (40 mio. kr.) end kapitalkravet til
autoriserede markedspladser og aternative markedspladser (8 mio. kr.).

Finangtilsynet kan forlange, at den accessoriske virksomhed skal drivesi et ssarskilt selskab (datter-
selskab). Om der skal etableres et saarskilt selskab, afheenger bl.a. af den risiko, der er forbundet
med de planlagte aktiviteter, hvor forskellig fra den enkelte autoriserede markedsplads kernevirk-
somhedsomréde de planlagte aktiviteter vurderes at vaare, om aktiviteterne har et stort volumen i
forhold til virksomheden som autoriseret markedsplads, samt om det af hensyn til udenlandske del-
tagerinteresser ma skannes hensigtsmaessigt at udskille virksomheden.

| stk. 2 er det fastsat, at den autoriserede markedsplads tillige skal opfylde reglerne i det foreslaede
kapitel 11 a om alternative markedspladser, hvis den driver virksomhed som dternativ markeds-
plads. Den foresldede bestemmelse svarer til den geddende § 17, stk. 4, i relation til fondsberser,
der tillige driver virksomhed som autoriseret markedsplads.

Til nr. 18

Den gaddende bestemmelse i § 42 fastlaggger, at Finangtilsynet tradffer beslutning om optagelse
samt om sletning, safremt en dansk eller udenlandsk autoriseret markedsplads sager om optagelse
til handel af sine vaardipapirer pa en autoriseret markedsplads. Baggrunden er, at den pagaddende
autoriserede markedsplads, hvor vaadipapirerne sgges optaget, ud fra et konkurrencemaessigt og et
tilsynsmaessigt hensyn ikke selv ber tradfe afgerelse i denne type sager.

Det foreslas, at Finangtilsynet far en tilsvarende kompetence, ndr en dansk eller udenlandsk fonds-
bers eller alternativ markedsplads ansager om optagelse af sine vaardipapirer til handel pa en autori-
seret markedsplads.

For sa vidt angar tilfgjelsen af "eller et tilsvarende reguleret marked" bemaakes det, at et reguleret
marked i Danmark pa nuvagrende tidspunkt alene kan vaare en fondsbers eler en autoriseret mar-
kedsplads. Der er sdledes taget hgjde for indferelsen af mulige nye typer markeder, der hverken er
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fondsbarser eller autoriserede markedspladser, ligesom tilfgjelsen omfatter regulerede markeder i
andre EU-medlemsstater, der hverken er fondsberser eller autoriserede markedspladser.

Til nr. 19

842b

Der er med forslaget til stk. 1 8bnet for etablering af ssarlige markedspladser, der hverken er fonds-
barser eller autoriserede markedspladser. Med en alternativ markedsplads menes en markedsplads,
der er under dansk regulering, men som ikke er et reguleret marked i EU's forstand, og dermed hel-
ler ikke er underkastet de direktiver, der vedrarer regulerede markeder. Dette indebager, a der er et
vist réderum for dansk regulering.

Det er en betingelse for optagelse til handel pa en dternativ markedsplads, at der er tale om unote-
rede vaardipapirer, dvs. veardipapirer der ikke samtidig er optaget til notering pa et dansk eller uden-
landsk reguleret marked. En fondsbers vil dog kunne drive en aternativ markedsplads som et seg-
ment, der er adskilt fra bersvirksomheden. Det vil dog stadig veare en forudsagning, at der er tale
om unoterede vaardipapirer.

Det foredas, at en alternativ markedsplads bliver en sdkaldt "§ 7-virksomhed" ligesom bl.a. fonds-
berser og autoriserede markedspladser. Dermed gadder vaadipapirhandelslovens generelle regler
ombl.a. tilladelse, kapitakrav, ledelse, aflagygel se af regnskab samt accessorisk virksomhed m.v.

Med stk. 2 foreslas det, at den enkelte alternative markedsplads kan afgare, om den ansker at optage
et unoteret vaardipapir til handel. Dette kan dog kun ske pa udstederens anmodning om optagelse til
handel. Reglerne svarer til de gaddende regler for sdvel fondsbarser som autoriserede markedsplad-
Sser.

| henhold til fordaget til stk. 3 stilles der krav om, at formalsbestemmelsen i vedtasgterne for en
aternativ markedsplads skal indeholde oplysninger om, hvilke typer af unoterede vaadipapirer, der
kan handles. Den foresldede bestemmelse svarer til de gaddende regler for sdvel fondsbarser i § 16,
stk. 4, som for autoriserede markedspladser i § 40, stk. 3.

§42c

Det foreddsi stk. 1, at alternative markedspladser ud over virksomheden som aternativ markeds-
plads kan drive accessorisk virksomhed. Bestemmelsen giver den aternative markedsplads mulig-
hed for at indgd aftaler med andre alternative markedspladser samt mulighed for at drive virksom-
hed som autoriseret markedsplads. Baggrunden, for at alternative markedspladser ikke foreslas ad-
gang til at drive virksomhed som fondsbars, clearingcentral og vaadipapircentral som accessorisk
virksomhed, er, at kapitalkravet til disse typer virksomheder er vaesentligt hgjere (40 mio. kr.) end
kapitalkravet til alternative markedspladser og autoriserede markedspladser (8 mio. kr.).

Finangtilsynet kan forlange, at den accessoriske virksomhed skal drivesi et ssarskilt selskab (datter-
selskab). Om der skal etableres et saarskilt selskab, afheenger bl.a. af den risiko, der er forbundet
med de planlagte aktiviteter, hvor forskellig fra den enkelte aternative markedsplads kernevirk-
somhedsomréde de planlagte aktiviteter vurderes at vaare, om aktiviteterne har et stort volumen i
forhold til virksomheden som alternativ markedsplads, samt om det af hensyn til udenlandske delta-
gerinteresser ma skennes hensigtsmaessigt at udskille virksomheden.
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| fordaget til stk. 2 er det fastsat, at hvis en aternativ markedsplads driver virksomhed som autori-
seret markedsplads, skal den alternative markedsplads tillige opfylde reglerne i vaardipapirhandels-
lovens kapitel 11 om autoriserede markedspladser.

Bestemmelsen svarer til de gaddende regler for svel fondsberser i § 17, som de regler for autorise-
rede markedspladser der foreslds med § 40 a

8§42d

Det foredas, at de gaddende 88 410g 42 finder tilsvarende anvendelse pa aternative markedsplad-
ser. 8 41 indeholder regler vedrarende bestyrelsens ansvar for markedspladsens hens gtsmaessige og
betryggende drift samt pligter i avrigt — herunder pligt til at fastsadte regler for optagelse af vaadi-
papirer til handel, indberetningsregler, medlemskab og medlemsvilkar. § 42 regulerer spargsmalet
om opher med handel af et vaardipapir.

Der henvisesi gvrigt til bemagrkningerne til 88 41 og 42 i lovfordag L 71 af 9. november 1995 (fol-
ketingssamlingen 1995-96).

§42e

Det foredlas, at der i relation til optagelse af veardipapirer til handel pa en alternativ markedsplads
fastsadtes en regel, der svarer til 88 26 aog 42 a, saledes som disse bestemmelser foreslas affattet i
fordagets § 1, nr. 10 og 18.

Det foreslas saledes, at det er Finanstilsynet, der traffer beslutning om optagel se samt detning, s&
fremt en dansk eller udenlandsk fondsbers, autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked eller en alternativ markedsplads sgger om optagelse til handel af sine veardipapirer pa en
alternativ markedsplads. Baggrunden er, at den pagaddende alternative markedsplads, hvor veadi-
papirerne sgges optaget, ud fra et konkurrencemaessigt og et tilsynsmasssigt hensyn ikke selv ber
tradffe afgarelse i denne type sager.

For sa vidt angar udtrykket "eller et tilsvarende reguleret marked" bemaakes det, at et reguleret
marked i Danmark pa nuvagrende tidspunkt alene kan vaare en fondsbers eler en autoriseret mar-
kedsplads. Der er sdledes taget hgjde for indfgrelsen af mulige nye typer markeder, der hverken er
fondsbarser eller autoriserede markedspladser, ligesom tilfgjelsen omfatter regulerede markeder i
andre EU-medlemsstater, der hverken er fondsberser eller autoriserede markedspladser.

Til nr. 20

| stk. 6 foreslas det, at en clearingcentral tillige skal opfylde reglerne i det foresldede kapitel 11 a
om aternative markedspladser, hvis den driver virksomhed som aternativ markedsplads. Den fore-
ddede bestemmelse svarer til den gaddende § 53, stk. 5, i relation til clearingcentraler, der tillige
driver virksomhed som autoriseret markedsplads.

Til nr. 21

| stk. 5 foreslas det, at en vaardipapircentral tillige skal opfylde reglerne i det foresldede kapitel 11 a
om aternative markedspladser, hvis den driver virksomhed som aternativ markedsplads. Den fore-
sdede bestemmelse svarer til den gaddende § 61, stk. 4, i relation til vaardipapircentraler, der tillige
driver virksomhed som autoriseret markedsplads.

Til nr. 22-30 og 32
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Der er tale om konsekvenser af forslaget om, at alternative markedspladser bliver sdkaldte "§ 7-
virksomheder" ligesom bl.a. fondsberser og regulerede markedspladser. Dermed foredds det, at
regler, der relaterer sig til virksomhedernes status som "'§ 7-virksomheder" som sadan, finder tilsva-
rende anvendelse.

Til nr. 30

Det foreslas, at der indfares en hjemmel til badestraf for overtraadelse af det foresldede § 42 b, stk.
3, jf. forslagets § 1, nr. 19, hvorefter en alternativ markedsplads i formalsbestemmelsen i sine ved-
tosgter skal fastsadte, hvilke typer af unoterede vaadipapirer der kan omsadtes pa markedspladsen.
Dette svarer til sanktionsniveauet i relation til overtraadelse af den tilsvarende regel for autoriserede
markedspladser, jf. den gaeddende lovs § 40, stk. 3.

Til §2

Tilnr. 1

Med den foresldede aandring af noten til lovens titel ajourfares denne med den EF-forskrift, som
delvist gennemfares med lovforslaget. Endvidere er der foretaget en rakke redaktionelle aandringer
i overensstemmelse med Justitsministeriets vejledning nr. 134 af 2. december 2002 om notehenvis-
ninger i love og administrative forskrifter, der gennemfarer EF-retsakter m.v.

Til nr. 2

Aktieselskabsloven indeholder mulighed for, at en mgjoritetsaktionaa, der jer mere end ni tiende-
del af aktierne i et selskab og samtidig har en tilsvarende del af stemmerne, i fadlesskab med sel-
skabets bestyrelse kan bestemme, at minoritetsaktionagrerne skal lade deres aktier indlgse. Minori-
tetsaktionazrerne kan tilsvarende kraeve sig indlgst af majoritetsaktionaaren.

Et meget veesentligt punkt ved indlgsninger er fastssdtelsen af den kurs, som indlgsningen skal ske
til.

| detilfadde, hvor en majoritetsaktionae i fadlesskab med sel skabets bestyrel se beslutter, at de gvri-
ge aktionager skal lade sig indlgse, foresdr majoritetsaktionagren en indlgsningskurs. Hvis de gvri-
ge aktionager ikke er enig i den tilbudte kurs, fastsadtes denne af en uvildig skensmand.

Né&r en af de @vrige aktionagrer fordrer sig indlgst af majoritetsaktionagren, jf. aktieselskabslovens §
20 d, fastsadtes prisen under alle omstaendigheder af en uvildig skensmand. Det tilsvarende gadder,
hvor en aktionsar har modsat sig en af de saalige vedtaggtssendringer, der kraever salig kvalificeret
vedtagel sesmajoritet pa genera forsamlingen, jf. aktieselskabslovens § 81 a.

Hvor en skgnsmand i et de af ovennaevnte tilfadde tradfer afgarel se om prisfastsadtelsen, kan denne
afgerelse efterfalgende indbringes for domstolene.

Vaadipapirhandelslovens § 31, stk. 1, fastlaggger, hvorndr der skal fremsadtes et tilbud om overta-
gelse. Bestemmelsen omhandler overdragelse af aktier i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til notering eller handel pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads, et tilsvarende regule-
ret marked eler en alternativ markedsplads.
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Det fremgér af vaadipapirhandelsloven, at hvis en aktiepost i et sadant selskab enten direkte eller
indirekte overdrages, og denne overdragelse medferer, at der opnas en bestemmende indflydelse pa
selskabet, skal der afgives overtagel sestilbud til de gvrige aktionaaer.

Bekendtgarelse om tilbudspligt, om frivillige overtagelsestilbud samt om aktionaaers oplysnings-
forpligtelser, jf. 8 5, stk. 1, angiver hvilken pris, tilbudsgiver skal tilbyde minoritetsaktionaaerne,
hvis der er tilbudspligt i henhold til veardipapirhandelslovens § 31. Der er tale om et "hgjeste kurs-
princip”. Der ska mindst tilbydes den hgjeste pris, som tilbudsgiver har betalt for de alerede er-
hvervede aktier i de 6 maneder, der ligger forud for tilbuddets afgivel se. Hvis tilbudsgiver inden for
et tidsrum pa 12 maneder har erhvervet aktier til en hgjere kurs, kan Finanstilsynet i saalige tilfadde
fastsadte, at den tilbudte kurs skal svare til denne hgjere kurs.

Overdrages en aktiepost, der udger mere end ni tiendedele af aktiekapitalen, vil erhvervelsen heraf
sdledes dels udlgse tilbudspligt efter vaardipapirhandelsiovens § 31, dels indlgsningsret og —pligt
efter aktieselskabslovens regler. Dette forhold kan bl.a. give anledning til usikkerhed om regel-
grundlaget for prisfastsadtelsen.

For at gare retstilstanden klar pa dette punkt, foreslds det praciseret i aktieselskabslovens §8 20 b
og 20 d, at hvis bade aktiesel skabsloven og vaardipapirhandelsloven finder anvendelse p& en konkret
situation, sa har vaadipapirhandelslovens regler om bl.a. prisfastsadtelse forrang. Dette betyder, at
prisfastsadtel sen som udgangspunkt skal ske efter vaardipapirhandelslovens regler, men at en mino-
ritetsaktionag kan vadge, at prisfastsadtelsen i stedet skal ske efter aktieselskabslovens regler her-
om, hvis konkrete omstaandigheder taler herfor.

Et eksempd er, hvis en aktie ikke har vagret handlet igennem en laangere periode, idet det saikke er
muligt at anvende vaadipapirhandelslovens regler om et hgjeste kurs-princip. Prisfastsadtel sen skal
i sAfald skei henhold til de amindelige regler om skensmandsvurdering, jf. aktieselskabslovens §
19, stk. 2.

Til nr. 3
Efter den gaddende 8 20 c, stk. 1, i aktieselskabsloven, er proceduren meget langvarig for en majo-
ritetsaktionas, der gnsker tvangsindlgsning af omsagtningsaktier, herunder barsnoterede aktier.

Efter de nuvagende regler gadder farst en 4-ugers frist fra majoritetsaktionagens og bestyrelsens
bedlutning om tvangsindigsning, jf. 8 20 b, stk. 1. Indkaldelsen skal ske skriftligt til alle i aktiebo-
gen noterede aktionagrer, som har fremsat begaaring herom. Kan selskabets aktier lyde paiheandeha-
ver, skal indkaldelsen ske offentligt. Dernaest gedder en 6-méaneders frist fra det farste nummer af
Statstidende i det falgende kvartal for omsagtningsaktier (negotiable aktier), men kun 3 maneder for
ikke-omsagningsaktier.

Der kan sdledes ga ca. 7-10 maneder fra aktionaaens og bestyrel sens bedutning om tvangsindl gs-
ning, til tvangsindlgsningen er gennemfert. Hertil kommer en eventuel skensmandsvurdering eller
dom vedrgrende indlgsningskursen, jf. 8 20 b, stk. 2, og § 20 ¢, stk. 2.

Den gaddende forskel mellem 3 maneder for ikke-omsagningspapirer og 6 maneder for omsad-
ningspapirer er ikke laangere tidssvarende. Det fored &s derfor i lyset af udviklingen omkring vaardi-
papirmarkedet at forenkle det kraevede varsel for indkaldelse af aktionaaer, der besidder aktier, der
er omsagningspapirer, sa der alene skal gadde ét fadles varsel pa 3 maneder i forbindelse med ind-
kaldelsei Statstidende.
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Det vurderes sdledes, at der er tilstraskkelig abenhed om aktionaarforholdene til at foresla en fadles
frit pa tre maneder for det varsd, der ska gedde for indkaldelsei Statstidende.

Tilnr. 4
Der henvisestil bemagkningernetil § 2, nr. 2.

Til nr. 5

Aktieselskabsloven indeholder i § 20 b bestemmelser om, at en aktionaea, der gjer mere end ni tien-
dedele af aktiernei et selskab og som har en tilsvarende del af stemmerne, har ret til at kreeve, at de
avrige aktionagrer skal lade deres aktier indlgse.

Modsvarende hertil har en aktionaar, der ger mere end ni tiendedele af aktierne og en tilsvarende
del af stemmernei et aktieselskab i falge aktieselskabslovens § 20 d pligt til at indlgse en eller flere
af de gvrige aktionager, hvis de anmoder herom. Direktivets artikel 15 indeholder krav om, at med-
lemsstaterne skal fastszte bestemmelser om indlasning af minoritetsaktionaarer pa baggrund af et
overtagelsestilbud. Direktivet tillader i den forbindel se medlemsstaterne valgfrihed i et vist omfang.

Artikel 15 er i vidt omfang indeholdt i den gaddende bestemmelse i aktieselskabslovens § 20 b. |
henhold til artikel 15 kan en tilbudsgiver forlange, at indehaverne af de resterende kapitalandele
skal sadge tilbudsgiver disse kapitalandele. Der er dog den forskel, at efter aktiesel skabsloven er det
majoritetsaktionaaren og bestyrelsen i selskabet, der i fadlesskab tradfer bedutningen om indlgsning
af de avrige aktionager, mens det i overtagelsesdirektivet er tilbudsgiverens selvstaandige bedlut-
ning. Der vil som falge heraf vaare behov for at indfgre en saalig regel om tilbudsgiveres indlas-
ningsret efter et overtagel sestilbud.

Direktivets artikel 16 fastlaggger, at minoritetsaktionagen har en tilsvarende ret til at forlange, at
tilbudsgiver indlgser minoritetsaktionsgen. Kravene hertil er identiske med kravene ved tilbudsgi-
vers indlgsningsret. Der foreslas pa den baggrund fadles regler, der regulerer bade indl@sningsretten
og indlgsningspligten. Det foresas derfor i aktieselskabsovens § 20 e, at minoritetsaktionagrerne pa
tilsvarende vilkar kan forlange sig indlgst.

Som falge af lighedspunkterne mellem indlgsningsreglerne i direktivet og aktieselskabslovens reg-
ler herom foredas det at vadge en model for gennemferelse, der ligger ted op ad de gaddende regler
for at sikre et enkelt og ensartet regelsatt pa omrédet. Det foreslas derfor, at der indsadtes en ny § 20
e i aktieselskabdovens kapitel 4 til gennemfarelse af artikel 15 om tilbudsgiveres indlgsningsret i
selskaber, der har én eller flere aktieklasser optaget til notering pa en fondsbers eller optaget til
handel pa en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. | samme fordag til ny §
20 efored3s, jf. direktivets 16, fastsat regler om, a en eller flere af de @vrige aktionaarer under visse
betingelser kan stille krav om at blive indlgst.

| overensstemmelse med aktiesel skabslovens gaddende indlgsningsregler foreslas det, at en tilbuds-
giver, der i forbindelse med et overtagel sestilbud har erhvervet kapitalandele, der udger mindst ni
tiendedele af malsel skabets samlede stemmeberettigede kapital og ni tiendedele af malsel skabets
samlede stemmerettigheder kan forlange indlgsning af de gvrige aktionager.

Medlemsstaterne skal i henhold til direktivets artikel 15, stk. 5, sikre, at der ved indlgsning garante-
resen rimelig pris.
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Det foredas i den foresldede § 20 e, stk. 3, i aktieselskabsloven, at prisfastsadtelsen som udgangs-
punkt skal ske ved indlgsning efter stk. 1 og 2 efter vaardipapirhandelslovens regler. En minoritets-
aktionag har dog ret til at kraeve, a prisfastsadtel sen skal ske efter aktieselskabslovens regler her-
om. Har en aktie ikke vaaet handlet igennem en laangere periode, og er det derfor ikke er muligt at
anvende vaadipapirhandelslovens regler om et hgjeste kurs-princip, skal prisfastsadtelsen ske i hen-
hold til aktieselskabslovens amindelige regler om skgnsmandsvurdering, jf. aktieselskabslovens §
19, stk. 2.

Det fremgar imidlertid af direktivets artikel 15, stk. 5, at en pris ved et frivilligt tilbud anses for at
vage rimelig, hvis tilbudsgiveren ved accept af tilbuddet har erhvervet mindst 90 % af den stemme-
berettigede kapital, som var omfattet af tilbuddet. Efter et pligtmaessigt tilbud betragtes modydelsen
i tilbuddet under alle omstaandigheder som rimelig. Det skal i relation til en rimelig pris praeciseres,
at det falger af aktieselskabsloven, at en enkelt aktionagr har ret til en skensmandsvurdering, uanset
at den pgaddende er den eneste aktionaa, der finder, at modydelsen ikke er rimelig. Bestemmelsen
i 820 e, stk. 3, skal fortolkesi overensstemmelse med dette.

Bestemmelsen i direktivets artikel 15, stk. 5, fastdar endvidere, at indlgsningsprisen kan antage
samme form som modydelsen i tilbuddet eller bestd af kontanter. Der er desuden dbnet op for, at
medlemslandene kan beslutte, at der i det mindste skal tilbydes kontanter som modydelse. Aktiesel-
skabdlovens § 20 b indeholder ikke en udtrykkelig bestemmelse om, hvad modydel sen ved sddanne
indlgsninger kan vazre. Efter gaddende praksis har minoritetsaktionagerne altid ret til at kreeve, a en
indlgsning sker i kontanter.

Det foredas derfor i den foresldede § 20 e, stk. 4, i aktieselskabsoven at udnytte direktivets valgfri-
hed, sdledes at minoritetsaktionaarerne altid som det mindste skal tilbydes kontanter.

Det falger af direktivets artikel 15, stk. 4, at en tilbudsgiver, der gnsker at gere brug af sin indlgs-
ningsret, skal fremsadte anmodning herom senest 3 maneder efter, at perioden for den pagaddendes
overtagelsestilbud er udigbet. Der er ikke tilsvarende tidsmaessige begraansninger i aktiesel skabdo-
ven. Der vil som fglge heraf 0gsa pa dette punkt vaare et reguleringsbehov ved direktivets gennem-
farelsei national ret.

Det foreslas derfor i aktieselskabslovens § 20 e, gk. 5, at indlgsning i henhold til denne salige be-
stemmelse forudsadter, at der er fremsat anmodning herom senest 3 méaneder efter, at perioden for
det pagaddende overtagelsestilbud er udlgbet.

Indl@sning aktualiserer endvidere en rackke spergsmd af mere detailmaessig karakter. Som eksem-
pel kan naevnes, at direktivets artikel 15, stk. 3, kraever, at der fastsadtes regler, der ger det muligt at
beregne, hvornar taasklen for indl@sningsret er ndet. Aktieselskabsloven indeholder ikke tilsvarende
bestemmelser. Det vil derfor vaae ngdvendigt at fastsadte beregningsregler herfor. Den detailmaes-
sige regulering af indlgsning, herunder om opgerelsen af aktiebesiddelser, kan ske mere hensigts-
maessigt i en bekendtgerelse.

Det foredas som falge heraf i aktieselskabslovens § 20 e, stk. 6, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
far hjemme til at fastsadte regler om tilbudsgiveres indlgsning af de evrige aktionagrer, herunder
hvorledes erhvervel serne efter bestemmelsens stk. 1 og 2 skal beregnes.

Til nr. 6
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Ved direktivets gennemferelse i dansk ret foreslas det i overensstemmelse med de danske tilkende-
givelser under forhandlingerne i EU at viderefare aktionagrernes selvbestemmelse omkring indfly-
delsesstrukturen i danske aktieselskaber. De foresldede bestemmelser i dette kapitel udnytter den
valgfrihed, som direktivets artikel 12 giver mulighed for. Det overlades sdledes til selskabets gene-
ralforsamling at tage stilling til, hvordan procedurer og aktionaarettigheder skal indrettesi tilfadde
af, at der fremsadtes et overtagelsestilbud pa aktier i et selskab, der er optaget til notering eller han-
del paen fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked.

Direktivet fastlaegger procedurer for overtagelsestilbud, der retter sig mod en begramset gruppe sel-
skaber. Det foredas derfor for aktieselskabslovens vedkommende i videst muligt omfang at samle
disse bestemmelser i et nyt kapitel 10 A for dermed at gare det nemmere at orientere sig om regel-
grundlaget. Aktieselskabsloven indeholder ikke pa nuvagrende tidspunkt saalige bestemmelser, der
regulerer forholdene i tilfadde af, at der fremsadtes et overtagelsestilbud. Procedurer, rettigheder
m.v. omkring overtagelsestilbud er hidtil reguleret gennem vaadipapirhandelsloven og ved be-
kendtgerelse med hjemmel i vaardipapirhandel doven.

Som umiddelbar falge af overtagel sesdirektivets gennemfarelse i dansk ret sker der ikke i sig selv
andringer i selskabernes forhold omkring aktionaarindflydelse, si som aktieklasser og ger- og
stemmelofter. Selskaberne tvinges sdledes ikke til at fglge sealige procedurer for generalforsam-
lingsgodkendel se og at acceptere suspension af visse aktionaarettigheder som fx aktier med sserlige
stemmerettigheder og saalige gjerrettigheder og —begramsninger i tilfadde af et overtagel sestilbud
pa aktier i selskabet. Det stér selskaberne frit for at opretholde eventuelle aktieklasser med forskel-
lig stemmevaadi eller vedtaggtshestemmel ser om gerbegraansninger, typisk gjerlofter, eller ssemme-
lofter ogsd i forbindelse med et overtagelsestilbud.

Det enkelte selskabs generalforsamling tragffer beslutning om disse spargsmal, ligesom generalfor-
samlingen har mulighed for efterfelgende at omgere sine beslutninger. Aktionaarernes bedutning
tradffes uafhaangigt af, om der konkret foreligger et overtagel sestilbud.

8§81b

Direktivet omfatter overtagelsestilbud rettet mod selskaber, der har aktier optaget til notering eller
handel pa en fondsbars eller et andet reguleret marked i et EU-land €eller i et andet land, hvormed
Fadlesskabet har indgaet aftale.

Som det fremgar af direktivet, jf. betragtning 11 i prasamblen sammenholdt med artikel 2, stk. 1,
litra e og g, er semmelgse aktier ikke omfattet af direktivets krav. Endvidere fastdar direktivet, at
der ved kapitalandele skal forstas omszdtelige vaardipapirer, hvortil der er knyttet stemmerettighe-
der i et selskab. Ved udtrykket kapitalandele med multiple stemmerettigheder forstas kapitalandele,
der indgdr i en salig separat klasse, og som hver giver ret til mere end én stemme. Der henvises i
den forbindelse til bemagkningerne til forslagets § 4, nr. 2.

Beslutning om at suspendere saalige stemmerettigheder eller begramsninger i retten til at overdrage
eller erhverve aktier, hvortil der er knyttet stemmeret, jf. fordag til aktieselskabslovens § 81 d, fin-
der, som det fremgar of fordag til aktieselskabslovens § 81 b, stk. 2, ikke anvendelse i de saalige
tilfadde, hvor den danske stat besidder aktier med stemmeret, hvortil der i @vrigt er tilknyttet saeli-
ge rettigheder, der er forenelige med Traktaten for Den Europadske Union, jf. direktivets artikel 11
og hertil betragtning 20 i prasamblen. Baggrunden herfor er, at statens besiddelser af sadanne aktier
har til formd at varetage vaesentlige samfundsmaessige interesser.
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Det vil ikke vaare foreneligt med varetagelsen af disse saalige samfundsmaessige interesser, hvis
disse sa=lige rettigheder vil kunne suspenderes i tilfadde af et overtagelsestilbud. Der stilles fra
EU’s side strenge krav for at indfere eller opretholde aktiebesiddelser med sddanne salige rettig-
heder. Til illustration af denne problemstilling kan henvises til fglgende afgerelsen fra EF-
domstolen: C-483/99, C-503/99 og C-367/98.

8§8lc

Ifglge direktivets artikel 9 og hertil betragtning 16 i prasamblen skal ledelseni et selskab, hvis aktier
er genstand for et overtagelsetilbud, indhente genera forsamlingens godkendelse, far der tages ini-
tiativer, som har til forma at lasgge hindringer i veen for tilbuddet. Pa grundlag af direktivets arti-
kel 12, jf. deindledende bemagrkninger til nr. 6, foreslas det at overlade det til selskabet selv at tage
stilling til, om selskabet gnsker at indfare en fast ordning om, at generalforsamlingen skal forelaeg-
ges spargsmal om ivarksadtelse af sddanne hindringer.

Det er et grundlagggende princip i dansk selskabsret, at selskabets ledelse skal varetage selskabets
og aktionaaernes interesser. | den forbindelse fremgar det af aktieselskabslovens § 54, at bestyrel-
sen og direktionen forestdr ledelsen af selskabets anliggender. Det fremgér endvidere af aktiesel-
skabslovens § 72, at generdforsamlingen indkades af bestyrelsen.

Dispositioner og stillingtagen i forbindelse med et overtagelsestilbud adskiller sig ikke fra det gene-
relle ledelsesansvar, som i gvrigt pahviler et selskabs ledelse, hvorfor det ved direktivets gennemfg-
relse er besluttet at udnytte direktivets valgfrihed og overlade det til selskaberne selv at tage stilling,
hvornér generalforsamling skal indkaldes.

Beslutter generalforsamlingen at indfere en godkendel sesordning, som skal treedei kraft i forbindel-
se med et konkret overtagelsestilbud, skal selskabets ledelse indhente generaforsamlingens god-
kendelse til ivaarksedtelse af nye foranstaltninger, der laegger hindringer i vejen for et overtagel ses-
tilbud. Generalforsamlingen skal tilsvarende bekradte tidligere bedutninger af denne karakter, som
alerede er truffet, men som ikke er gennemfert pa det tidspunkt, hvor selskabets ledelse har modta-
get oplysninger om offentliggarelse af tilbuddet. Godkendelse er i sa fald ngdvendig fra det tids-
punkt, hvor ma selskabets ledelse har modtaget oplysning om tilbuddet, og indtil resultatet af til-
buddet foreligger. Dog er beslutninger, som indgar i selskabets almindelige virksomhed undtaget.
Selskabet ma dog ikke pa urimelig made forhindres i at fortsadte sin normale drift.

Aktionaaernes beslutning om en godkendelsesordning er imidlertid ikke til hinder for, at selskabets
ledel se pa eget initiativ kan undersgge andre tilbud.

| medfer af direktivets artikel 12, og hertil betragtning 21 i prasamblen, kan medlemsstaterne tillade,
at selskaber, der efter eget valg har truffet beslutning om at generalforsamlingen skal godkende
ivaaksadtelse af forhindringer, kun er bundet af beslutningen, hvis selskabets aktier bliver genstand
for et overtagelsestilbud fra et selskab, som er underlagt samme regler eller som direkte eller indi-
rekte er kontrolleret af et sadant selskab, jf. artikel 1 i direktiv 83/349/E@F Radets 7. direktiv om
konsoliderede regnskaber. Det vil sige den koncerndefinition, som kendes fra arsregnskabslovens
bilag 1, litra B, og som ogsa kommer til udtryk i aktieselskabslovens § 2.

Som det fremgar af direktivets artikel 10 og hertil betragtning 18 i prasamblen, er det vigtigt, at der
er gennemsigtighed om eventuelle foranstaltninger, der kan have indflydel se pa gennemfarelsen af
et overtagelsestilbud. Derfor fastdar artikel 12, at oplysningerne om selskabets beslutning straks
skal meddeles til de relevante tilsynsmyndigheder med henblik pa offentliggarelse. Det foreslas pa
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denne baggrund i aktiesel Skabslovens § 81 c, stk. 5, at generalforsamlingens beslutning hurtigst mu-
ligt meddeles til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og til tilsynsmyndighederne for de relevante regu-
lerede markeder i EU. Der henvisesi avrigt til forslagets 8§ 3, nr. 3, om oplysninger, der skal medta-
gesi selskabets ledelsesberetning i sel skabets &rsrapport.

§81d

Som det er tilfeddet ved den foresldede § 81 c i aktieselskabsloven, afstikker direktivet i artikel 11
de rammer, der skal gadde for aktionaaernes beslutningsstruktur i tilfadde af et overtagel sestilbud.
Det betyder, at sazlige rettigheder, forpligtelser og begramsninger, der er knyttet til aktierne i form
af forskellig semmevaadi, gerlofter og stemmelofter, suspenderes i forbindelse med et overtagel-
sestilbud. Dette princip betegnesi direktivets artikel 11 som ”gennembrud”.

Direktivet giver imidlertid ifalge artikel 12 mulighed for, jf. de indledende bemaakninger til nr. 6,
at overlade det til aktionagrerne selv inden for direktivets rammer at tage stilling til, hvilken beslut-
ningsstruktur, aktionaarerne i det enkelte selskab matte foretraskke, hvis sel skabets aktier méatte blive
genstand for et overtagelsestilbud. Det vil sige, hvorvidt selskabets aktionaaer gnsker, at suspension
af visse aktionaarettigheder skal finde anvendelse i tilfadde af et overtagelsestilbud.

Aktionagrernes eventuel le beslutning om at suspendere visse aktionaarettigheder i forbindelse med
et overtagelsestilbud medfarer ikke i sig selv en generel aandring i den fastlagte beslutningsstruktur.
De rettigheder, der tilkommer den enkelte aktionagr pa grundlag af den konkrete aktiebesiddelse,
vedtaggtsbestemmel ser eller avrige aftaler, viderefgres uaandret i andre situationer end overtagel ses-
Situationen.

Artikel 12 angiver ikke naamere retningslinier for hvilke majoritetsprincipper, der skal finde an-
vendelse, men fastdldr, at beslutning om at suspendere stemme- og ejerrestriktioner skal tradfes i
overensstemmelse med de nationale regler for vedtasgtssendringer.

Ifglge aktieselskabdovens 8 17 er det muligt at bestemme, at et selskabs aktier skal opdelesi flere
klasser. En sadan opdeling skal ifalge loven fremga af selskabets vedtasgter, ligesom saalige rettig-
heder og begramsninger skal fremga af vedtasgterne. Aktieselskabslovens § 67 fastddr, at enhver
aktie skal give stemmeret, og at stemmevaadien ikke ma overstige nogen anden aktie af samme
starredlse mere end ti gange. Stemmelgse aktier kan forekomme i dansk selskabsret, jf. aktiesel-
skabdlovens § 169, der viderefgrer aktionaarettigheder paomradet forud for 1974.

Aktieselskabsloven fastlaggger i § 4 en ragkke minimumskrav til vedtasgternes indhold, men udeluk-
ker ikke, at andet kan medtages, sa laange det ikke strider mod lovgivningen i gvrigt.

Det stér saledes aktionaaer og andre frit for, inden for den sasdvanlige aftalefrihed, at fastlaagge ov-
rige forhold, herunder ogsd om stemmeretsaftaler, rettigheder og begramsninger i @vrigt omkring
aktiebesiddel sen. Sadanne aftaler kan, men skal ikke, medtages i selskabets vedtasgter. Er disse pri-
vatretlige aftaler ikke en del af sel skabets vedtaggter, kommer de alene til aftal eparternes kendskab.

Generalforsamlingen kan derfor med respekt af aktieselskabd ovens majoritetskrav og de yderligere
betingelser, der métte fremga af det pageddende selskabs vedtaggter, beslutte, at eksisterende stem-
meretsbegramsninger, gjerlofter eller saalige stemmerettigheder skal suspenderesi tilfadde af, at der
fremsadtes offentligt tilbud om overtagel se af aktiernei et selskab. En sadan beslutning adskiller sig
principielt ikke fra andre bedutninger, som generalforsamlingen vil kunne vedtage om aktionaaret-
tigheder.



Hvad angdr aandringer af selskabets vedtasgter, er udgangspunktet i aktieselskabslovens § 78, at
vedtaggtsaandringer kraever tilslutning savel af mindst to tredjedele af de afgivne stemmer som af
den pa generalforsamlingen reprasenterede semmeberettigede kapital. 1fglge sel skabets vedtasgter
er det er muligt at opstille yderligere krav, jf. 8 78, stk. 3. Kravet til det ngdvendige flertal ved be-
slutning om vedtaggtsforhold er dog skearpet, ndr bedutningen angar helt grundlaeggende beslutnin-
ger om aktionagernes forpligtelser og rettigheder.

Hovedreglen i aktieselskabslovens 8§ 79, stk. 1, er, at beslutninger om vedtagtsaandring, hvorved
aktionarernes forpligtelser over for selskabet forages, kun er gyldige, séfremt de tiltrasdes af samt-
lige aktionagrer. Dette skeapede krav modificeres dog i stk. 2 og 3, hvor der pa anden vis er tale om
forskydning i rettigheder og pligter.

Ved bedutning om at aendre pa aktionaarernes hidtidige indflydelsesstruktur er der tale om en for-
skydning i retsforholdet mellem aktieklasser. En sddan beslutning vil skulle tragffes med en majori-
tet som angivet i aktieselskabslovens § 79, stk. 3, hvis selskabet har forskellige aktieklasser. Det vil
sige, at beslutningen skal tiltrasdes af mindst to tredjedele af den pa generalforsamlingen reprassen-
terede del af den aktieklasse, hvis retsstilling forringes.

Det foreslas pa denne baggrund i § 81 d, stk. 1, i aktieselskabsloven at overlade det til det enkelte
selskabs aktionaaer selv at tradffe den bedutning pa omrédet, som aktionagrerne finder mest hen-
sigtsmaessig for sel skabet.

Det foreslasi aktiesel skabslovens § 81 d, stk. 2, at generalforsamlingens beslutning om, der skal ske
suspension — eller gennembrud - for at bruge direktivets ordvalg, i tilfadde af et overtagel sestilbud
af seerlige stemmerettigheder og begramsninger omkring aktieerhvervelser, skal vedtages i overens-
stemmelse med det majoritetskrav, som foreskrives i aktieselskabslovens § 78. Er der tale om be-
dutning i selskaber, der har flere aktieklasser, vil beslutningen endvidere skulle opfylde det majori-
tetskrav, som aktieselskabslovens 79, stk. 3, fastlagyger. Det er muligt i selskabets vedteegter, jf. de
principper, som fremgar af aktieselskabslovens § 78, stk. 3, at fastlasgge yderligere forskrifter, som
skal opfyldes.

Generalforsamlingens bedutning om at suspendere indflydel sesstrukturen i forbindelse med et
eventuelt overtagelsestilbud, sa alle aktionaarer med aktier med tilknyttet stemmeret har indflydelse
i forhold til aktiernes andel af den samlede stemmeberettigede kapital, afskaarer, som det fremgér af
fordagtil § 81 d, stk. 2, ikke generalforsamlingen fra senere at omgeare denne beslutning. Dette skal
ske ved anvendel se af samme regelsad.

Som det fremgar af direktivets artikel 10 og hertil betragtning 18 i prasamblen, er det vigtigt, at der
er gennemsigtighed om eventuelle foranstaltninger, der kan have indflydel se pa gennemfarelsen af
et overtagelsestilbud. Derfor fastdl&r artikel 12, at oplysningerne om selskabets bedutning omkring
suspension af aktionaaernes indflydelsesstruktur straks skal meddeles til de relevante tilsynsmyn-
digheder med henblik pa offentliggerelse. Det foreslas pa denne baggrund i aktieselskabslovens §
81 d, stk. 3, at generalforsamlingens bedlutning hurtigst muligt skal meddeles til Erhvervs- og sel-
skabsstyrelsen og de relevante tilsynsmyndigheder i EU. Der henvises i avrigt til bemagrkningerne
til § 81 c, stk. 5.

8§8le
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Generalforsamlingens beslutning om at suspendere den gaddende indflydel sesstruktur, jf. fordag til
aktieselskabslovens 8 81 d, stk. 1, omfatter alle de forhold, som er opregnet i forslaget til 8 81 e, stk.
1og?2.

Har tilbudsgiver opstillet sserlige betingelser i tilbudsdokumentet, omfatter suspensionen af visse
aktionaarettigheder, som beskrevet i stk. 1, nr. 2 og 3, ogsa tiden efter tilbudsperiodens udligb og
indtil tilbudsgiver i overensstemmelse med tilbudsdokumentet har taget stilling til, om tilbuddet kan
gennemfares.

Fordag til aktieselskabslovens § 81 e, stk. 3, gennemfarer direktivets gensidighedsbestemmelse,
hvorefter beslutning om suspension af visse aktionaarettigheder forudsadter, at det tilbudsgivende
selskab har bedluttet tilsvarende suspension.

Direktivet indeholder ssalige betingelser i forbindelse med en eventuel beslutning om suspension.
Direktivet fastslar sdledesi artikel 12, og hertil betragtning 21 i prasamblen, at medlemsstaterne kan
tillade, at selskaber, der i henhold til den foredaede § 81 d, stk. 1, har truffet beslutning om at su-
spendere den gaddende indflydelsesstruktur, jf. den foresldede § 81 e, stk. 1, kun er bundet af be-
dutningen, hvis selskabets aktier bliver genstand for et overtagel sestilbud fra et selskab, som selv
har besluttet at anvende suspension, eller som direkte eller indirekte er kontrolleret af et sddant sel-
skab, jf. artikel 1 i direktiv 83/349/EQF Radets 7. direktiv om konsoliderede regnskaber. Det vil
sige den koncerndefinition, som kendes fra arsregnskabslovens bilag 1, litra B, og som ogsa kom-
mer til udtryk i aktieselskabslovens § 2.

Hvis det tilbudsgivende selskab ikke er underlagt samme principper som mal selskabet omkring ak-
tionaarettigheder, jf. fordag til 88 81 c og 81 d i aktieselskabsloven, finder de bestemmelser om
indflydelse og rettigheder, som i avrigt er fastsat i malselskabets vedtaggt eller i henhold til aftale,
anvendel se, medmindre mal selskabets generalforsamling udtrykkeligt har truffet bestemmelse om at
fravige kravet om gensidighed.

§81f

Direktivets sigte er at fremme strukturtilpasningen i EU ved at skabe 8benhed og gennemsigtig om-
kring overtagel sestilbud og de strukturer, der gadder for aktionaaindflydelse og kapitalforhold. Der-
for fastsadter direktivet en skagringsdato, sa ikke-vedtamtbestemte aftaler om aktionaaindflydelse,
s& som saglige stemmerettigheder eller andre rettigheder eler begramsninger knyttet til aktiebesid-
delsen, som er indgaet efter direktivets vedtagelse, ikke kan geres gaddende i tilfadde af, at aktio-
nagrerne beslutter at suspendere indflydelsesstrukturen. Vedtagelse skete pa et made i Rédet for Ret-
lige og Indre Anliggender den 30. marts 2004.

For at udbrede kendskabet til denne skagingsdato og konsekvenserne heraf for visse ikke-
vedtagytsbestemte aftaler har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ved brev af 10. februar 2004 informe-
ret centrale erhvervsorganisationer herom.

Som anfart til de foreddede § 81 c og § 81 d til aktieselskabsloven kan aktionagrer og andre i over-
ensstemmelse med de alminddige aftaleretlige principper aftale neamere forhold omkring aktio-
naarettigheder, herunder ogsd om stemmeretsaftaler og begramsninger i gvrigt omkring aktiebesid-
delsen. Vedtaagtsbestemte aftaler er underlagt offentlighed i overensstemmelse med Radets 1. direk-
tiv om offentlighed om selskabers forhold, direktiv 68/151/E@F, hvorfor interesserede umiddel bart
kan gare sig bekendt hermed. Andre privatretlige aftaler er ikke underlagt samme offentlighedskrav
og er saalvanligvis alene kendt af de umiddelbare aftaleparter.
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Den foresldede § 81 f i aktieselskabsloven klarlaegger sdledes rettighederne omkring disse privatret-
lige aftaler.

En suspension af aftalte rettigheder om stemmeret og om begramsninger i retten til a erhverve eller
overdrage aktier, som er indgdet efter skaaingsdatoen, og som ikke er optaget i vedtaggterne for det
pagaddende selskab, vil derfor ikke kunne geres geddende over for en tilbudsgiver. Ligeledes vil
aftaleparterne ikke vaare berettigede il at gare et gkonomisk krav gaddende som falge af suspension
af en aftale indgaet efter skagringsdatoen.

Den saalige skagingsdato omfatter aene ikke-vedtaggtsbestemte aftaler. Skegringsdatoen har imid-
lertid ikke betydning for efterfalgende vedtaggtsbestemmel ser, der omhandler forhold omkring akti-
onagernes indflydel sesstruktur.

§8lg

Hvis en tilbudsgiver opnar mindst 75 % af den stemmeberettigede kapital i et selskab, hvor general-
forsamlingen har truffet beslutning om, at visse aktionaarettigheder suspenderes som falge af et
overtagelsestilbud, suspenderes disse aktionaarettigheder pa den farste generalforsamling, som til-
budsgiver métte indkalde til efter tilbudsperiodens udigb med det formd at aandre vedtasgterne eller
udskifte medlemmer af ledelsen. Denne forlaangelse af suspensionen skal gare det muligt for til-
budsgiver at tilpasse vedtaggterne som afsutning pa overtagelsesforlabet og hermed eventuelt gare
suspensionen permanent.

Opnér tilbudsgiver derimod ikke mindst 75 pct. af den semmeberettigede kapital, ophaeves suspen-
sionen af de berarte aktionaarettigheder. Disse rettigheder finder sdledes anvendelse pa ny, og til-
budsgiver er derfor underlagt de rettigheder og pligter, som i gvrigt gedder for den pagaddende ak-
tiebesddelse.

Den fortsatte suspension af visse aktionaarettigheder angar alene den farste generalforsamling efter
tilbuddets udigb. Tager tilbudsgiver ikke initiativ til at aandre vedtaggterne for sa vidt angr stemme-
rettigheder eller restriktioner omkring aktiebesiddelsen, finder de hidtil gaeddende vedtasgtsbestem-
melser anvendel se.

8§8lh

Direktivets artikel 6 fastlagyger kravene for oplysning om tilbuddet. Det drger sig bl.a. om offent-
liggarelse og orientering af tilsynsmyndighed og medarbejdere. Desuden fastslar artikel 6, stk. 3,
hvilke oplysninger, der som minimum skal fremga &f tilbudsdokumentet. Disse oplysninger omfat-
ter bl.a., hvilken kompensation, der tilbydes for de rettigheder, der matte blive tilsidesat i forbindel-
se med tilbuddets gennemfarelse og en eventuel efterfglgende vedtasgtsaandring, som tilbudsgiver
métte gennemfare, jf. den foreddede § 81 g i aktieselskabsloven. Tilbudsdokumentet skal endvidere
indeholde oplysning om, hvordan kompensationen beregnes.

Aktionazrer, som lider et gkonomisk tab som falge af besdutningen om, at suspension finder anven-
delse, jf. fordagtil 8 81 d, er berettigede til en rimelig kompensation for det tab, som suspension af
salige rettigheder métte have pafert aktionagren. Den foreddede bestemmelse palasgger tilbudsgi-
veren pligt til a yde kompensation i de tilfadde, hvor de berarte aktionaaer efter geddende ret vil
have krav pa erstatning for gkonomisk tab. Derimod tilsigter bessemmelsen ikke at skabe grundlag
for krav om kompensation, hvor krav ikke efter gaddende ret vil kunne rejses.
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Et eventuelt tab som felge af et overtagelsestilbud kan ikke vaardiansadtes generelt, og varierer for
det enkelte selskab og den enkelte aktionaa over tid. Praksis viser, at der er en betydelig spredning i
den overtagel sespraamie, der tilbydes. Beregningen heraf ma derfor basere sig paen individuel vaa-
diansadtelse af det konkrete selskab og i den forbindelse vaadiansadtelsen af de konkrete aktier,
herunder under anvendelse af principper, som kendesi forbindelse med finansanalyser. Det foreslas
i § 81 h, stk. 2, at kompensationen fastlasgges pa baggrund af en individuel vurdering for det kon-
krete selskab med afsad i markedsvaardien for de pagaddende aktier.

| tilfadde af uenighed om prisen og en eventuel kompensations starrelse foresas det i § 81 h, stk. 3,
at der kan udmeldes en skansmand af retten pa selskabets hjemsted, som kommer med sin vurdering
af prisfastsadtelsen pa grundlag af almindelig anerkendte principper for prisfastsadtelse, som finder
anvendelse i kapitalmarkedet. Skeansmandens afgerelse vil kunne proves ved retten. Denne ordning
kendes allerede fra aktieselskabslovens § 20 b.

Overtagel sesdirektivets artikel 11 fastslar, at aktier, hvortil der er knyttet ssemmeret, jf. bemagrknin-
gernetil den foresdede § 81 b i aktieselskabsloven, og som i stedet stemmeretten indrgmmes anden
specifik finansiel kompensation, ikke anses for at have givet afkald pa sazlige stemmerettigheder
ved suspension. Der skal sdledes ikke i denne situation ydes kompensation, hvis de pageddende
aktionager allerede modtager anden form for gkonomisk godtgerelse, der omfatter tabet af de om-
handlede rettigheder. Denne type aktier kan fx omfatte aktier, der er sikret ssarlige udbytterettighe-
der dler anden fortrinsstilling omkring andel af selskabets kapital, eller kan basere sig pa andre af-
taler mellem aktionaargrupper, jf. den dmindelige aftalefrihed som gadder i dansk formueret.

Tilnr. 7
Der er tale om en konsekvensaandring som falge af fordagets § 2, nr. 6, 881 ¢, stk. 5, og 8 81 d, stk.
3.

Til nr. 8

Direktivets artikel 17 palesgger medlemsstaterne at fastlaegge sanktioner i tilfedde af overtraadelser
af de nationale gennemfarelsesbestemmelser til direktivet. Den foresldede aandring i lovens § 161,
stk. 1, indebazrer, at overtraadelse af pligtentil at meddele generalforsamlingens beslutning om gen-
nembrud af aktionaarettigheder, jf. fordagets8 2, nr. 7, § 81 d, stk. 1, straffes med bade.

Til 83
Tilnr. 1
Med den foreddede aandring af fodnoten til lovens titel ajourferes denne med den EF-forskrift, som
delvist gennemferes med lovforslaget. Endvidere er der foretaget nogle redaktionelle aandringer i
overensstemmelse med Justitsministeriets vejledning nr. 134 af 2. december 2002 om notehenvis-
ninger i love og administrative forskrifter, der gennemfarer EF-retsakter m.v.

Til nr. 2

Den foresldede andring i rsregnskabsovens § 7, stk. 1,2. pkt., nr. 4, praciserer, at udtrykket ” bars-
noteret virksomhed” i arsregnskabsloven er en fadlesbetegnelse for virksomheder, der har vaardipa-
pirer optaget til notering eller handel pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvaren-
de reguleret marked.
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Virksomheder, hvis vaardipapirer alene er optaget til handel pa en alternativ markedsplads, er der-
imod ikke omfattet af arsregnskabslovens § 7, stk. 1, 2. pkt., nr. 4. Der henvisestil lovfordagets § 1,
nr. 2.

Til nr. 3

Den fored dede amndring af arsregnskabslovens § 104 indeholder en prascisering af de oplysninger,
som selskabet skal give i arsrapporten om de sakaldte storaktionaarer. Det prasiseres saledes, at der
skal gives oplysning om bade den ngjagtige ejerandel og den ngjagtige ssemmeandel for enhver, der
besidder aktier i selskabet, ndr aktiernes semmeret udger mindst 5 pct. af aktiekapitalens stemme-
rettigheder, eler deres palydende vaardi udger mindst 5 pct. af aktiekapitalen. Der henvisesi gvrigt
til bemagrkningernetil § 3, nr. 4, vedrgrende den foresldede nye bestemmelsei § 107 a, stk. 1, nr. 1,
litrad.

Til nr. 4

Den foresdede nye bestemmelse i arsregnskabsovens § 107 a indeholder nogle saalige krav til
ledel sesheretningen i arsrapporten for visse barsnoterede selskaber. Bestemmelsen gennemfarer
artikel 10 i direktivet om overtagelsestilbud, som medlemsstaterne er forpligtet til at gennemfare.
Den nye § 107 a stiller ikke strengere krav end direktivets artikel 10.

Artikel 10, stk. 1, opregner en rakke oplysninger, der skal medtages i ledel sesberetningen for sel-
skaber, som har en eller flere aktieklasser med tilknyttede stemmerettigheder optaget til notering
eller handel pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked i et
EU-land eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale.

L edel sesheretningen er en obligatorisk bestanddel af arsrapporten, jf. &sregnskabslovens § 2, stk. 1,
nr. 2. Arsrapporten fremlaegges pé genera forsamlingen til godkendelse efter aktieselskabslovens §
69. Den godkendte arsrapport er offentligt tilgeengelig efter drsregnskabslovens § 154. Direktivets
artikel 10, stk. 2 og 3, er dermed opfyldt.

Defleste af de oplysninger, som efter direktivets artikel 10, stk. 1, skal medtages i ledel sesberetnin-
gen for de omhandlede bgrsnoterede selskaber, skal allerede i dag gives i noterne i arsrapporten
eller i vedtaggterne efter de gaddende regler i henholdsvis arsregnskabdoven eller i aktieselskabsio-
ven, eller selskaberne er forpligtet til at give oplysningerne efter barsretten. Det nye er saledes farst
og fremmest, at disse oplysninger fremover ogsa skal medtages i ledelsesberetningen i selskabets
arsrapport.

Formdlet hermed er, at potentielle investorer derved far adgang til en samlet oversigt i ledelsesbe-
retningen over relevante forhold i selskabet, som kan have betydning for deres bedutning om at
kabe aktier i selskabet, herunder deres eventuelle beslutning om at fremsadte overtagel sestilbud, jf.
direktivets artikel 10 og hertil betragtning 3 og 18 i prasamblen til direktivet.

Med hensyn til praesentationen af de pagaddende oplysninger i ledelsesberetningen kan oplysnin-
gerne fx samles i et saaligt afsnit i ledelsesberetningen om aktionaaforhold, eller de kan eventuelt
placeres i e bilag, som der henvises til i ledelsesberetningen. | sa fald skal det tydeligt fremga af
bilaget, at bilaget er en dd af ledelsesberetningen og dermed omfattet af den lovpligtige revision.

Som det fremgar af bemagrkningerne til de enkelte besemmelser nedenfor, bliver de pdgaddende
bersnoterede selskaber kun i begraaset omfang palagt egentlige nye oplysningskrav med dette lov-
fordag.
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Efter den nye bestemmelse i arsregnskabslovens § 107 a, k. 1, nr. 1, litra a, skal selskaberne
fremover oplyse om forhold vedrgrende selskabets kapital struktur samt gjerforhold i ledelsesberet-
ningen. Bestemmelsen gennemforer direktivets artikel 10, stk. 1, litra a, delvist samt litra ¢ og d.
Den resterende del af litraa gennemfaresi lovfordagets stk. 1, nr. 2, som omtales nedenfor.

Efter de gaeddende bestemmelser skal vedtaggterne indeholde oplysning om aktiekapitalens sterrelse
og aktiernes palydende vaadi, jf. aktieselskabdovens § 4, gtk. 1, nr. 4 og 5.

Et barsnoteret selskab skal endvidere, sa snart det f& kendskab dertil, oplyse offentligheden om
andringer i strukturen (kapitalejerne og kapitalfordeingen pa disse) af de betydelige andele i dets
kapital i forhold til tidligere offentliggjorte oplysninger herom, jf. bekendtgerelsen om betingel ser-
ne for optagelse til notering af vaardipapirer pa en fondsbars, skemac, nr. 5, litrac.

Efter den foreddede nye bestemmelse i arsregnskabslovens § 107 a, stk. 1, nr. 1, litra b, skal de
pagaddende salskaber give oplysning i ledelsesberetningen om andelen af aktier med tilknyttede
stemmerettigheder, der ikke er optaget til notering eller handel pa en fondsbars m.v. Sadanne op-
lysninger kraeves ikke efter aktieselskabsloven eller &sregnskabsoven i dag.

Den nye bestemmelse i arsregnskabsovens § 107 a, stk. 1, nr. 1, litra ¢, indebaaer, at ledelsesbe-
retningen for de pagaddende barsnoterede selskaber skal indeholde en specifikation af de forskelli-
ge aktieklasser m.v. som anfart i 8 75, stk. 1, hvis selskabet har flere aktieklasser. Som en konse-
kvens af, at disse oplysninger fremover skal gives i ledelsesheretningen, foredas det i § 107 a, stk.
2, at selskabet kan undlade at give disse oplysninger i noterne.

Efter den nye bestemmelse i lovens § 107 a, stk. 1, nr. 1, litra d, skal de pageddende bersnoterede
selskaber give oplysning om gerforhold og stemmeret som anfert i § 104, der er foredaet prascise-
ret i fordagets § 3, nr. 3. Efter denne bestemmelse skal selskabet blandt andet give oplysning om
den ngjagtige ejer- og semmeandel for enhver, der besidder aktier i selskabet, nar aktiernes stem-
meret udger mindst 5 pct. af aktiekapitalens semmerettigheder, eller deres palydende vaardi udger
mindst 5 pct. af aktiekapitalen. De pagad dende aktionaaer har pligt til at give meddelelse herom til
selskabet i henhold til aktieselskabslovens § 28 a.

Ved opgarelsen af betydelige ejerandele medregnes ikke alene aktieandele, som den pageddende
aktionag selv ejer, men ogsa indirekte aktiebesiddelser, jf. direktivets artikel 10, stk. 1, litrac, og 8
1 i bekendtgerelse nr. 386 af 5. magj 2000 om opgerelse af, meddelelse om og offentliggerelse af
betydelige andele i selskaber, der har aktier optaget til notering pa en fondsbers eler aktier optaget
til handel pa en autoriseret markedsplads. Ifglge direktivet skal der sdledes gives oplysning om indi-
rekte kapitalbesiddelser, for eksempel patveas af vertikale strukturer eller krydsegjerskab af aktier.
Dette forekommer fx, hvor et selskab egjer aktiemajoriteten i et andet selskab (koncernforhold), eller
hvor to selskaber gjer aktiemajoriteten i hinandens selskaber (krydsejerskab).

Som en konsekvens af, at oplysningerne i arsregnskabslovens § 104 fremover skal givesi ledelses-
beretningen, foreslas det i § 107 a, stk. 2, at selskabet kan undlade at give disse oplysninger i noter-
ne.

Efter den nye bestemmelse i § 107 a, stk. 1, nr. 2, skal selskaberne give oplysninger, som selskabet
er bekendt med, om sazlige rettigheder og begraasninger m.v. i forbindelse med selskabets aktier.
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Bestemmelsen gennemfarer direktivets artikel 10, stk. 1, litra g delvist samt litra b, e, f og g. Den
resterende del af litraa gennemfaresi lovfordagets stk. 1, nr. 1, som omtales ovenfor.

Den nye bestemmelse i arsregnskabsovens § 107 a, gk. 1, nr. 2, litra a, indebager, at de pagedden-
de bgrsnoterede selskaber skal oplyse i ledelsesberetningen om de rettigheder og forpligtelser, der
knytter sig til hver aktieklasse, hvis selskabet har flere aktieklasser.

Sédanne oplysninger er alerede offentligt tilgeangelige i dag i selskabets vedtaagter, jf. aktiesel-
skabsglovens § 4, stk. 2, nr. 3, og 8 17. Vedtagterne skal desuden indeholde oplysning om aktionae
rernes stemmeret, jf. aktieselskabslovens § 4, stk. 1, nr. 5.

Efter den nye bestemmelse i arsregnskabslovens § 107 a, k. 1, nr. 2, litra b, skal selskaberne oply-
se om samtlige begramsninger ved overdragelse af aktier. Som eksempler herpa naevner direktivet
begramsning af det antal aktier, der ma gjes, eller krav om tilladelse fra selskabet eller de gvrige
aktionager.

Oplysning om eventuelle indskraankninger i aktiernes omsadtelighed er allerede offentligt tilgeange-
ligei dagi selskabets vedtaggter, jf. aktieselskabdovens § 4, stk. 2, nr. 2.

Som overordnet princip efter aktieselskabdoven skal aktierne vage frit omsadtelige. Efter aktiesel-
skabslovens § 19 er det dog muligt at bestemme, at aktionazrer eller andre skal have forkebsret i et
begramset tidsrum i tilfadde af aktieoverdragelse. Endvidere er det muligt at vedtage, at der skal
gives samtykke til aktieoverdragelse, jf. aktieselskabslovens § 20. De gaddende bestemmelser i ak-
tieselskabdoven er ikke til hinder for aktionaaoverenskomster, der indeholder omsadtelighedsbe-
graasninger.

Efter den nye bestemmelse i arsregnskabslovens § 107 a, stk. 1, nr. 2, litra ¢, skal selskaberne give
oplysning om stemmeretsbegrasnsninger i ledelsesberetningen. Som eksempler herpa neevner direk-
tivet procentdele eller et begramset antal ssemmer, frister for udevelse af stemmeret eller ordninger,
hvorved de gkonomiske befgjelser, der knytter sig til aktierne, i samarbejde med selskabet adskilles
fra ejerskabet til aktierne. Endvidere skal der oplyses om aktionagraftaler, som er kendt af selskabet,
og som kan medfare begrassninger i mulighederne for at overdrage aktier og/eller stemmerettighe-
der.

De fleste af disse oplysninger er allerede i dag offentligt tilgeengelige i selskabets vedtaagter. Frem-
over skal sadanne oplysninger ogsa medtages i ledelsesberetningen i det omfang, de er kendt af sel-
skabet.

| de gaddende bestemmelser stilles der dog ikke krav om, at selskabet skal oplyse om ordninger,
hvorved de gkonomiske befgjelser, der knytter sig til aktierne, adskilles fra gjerskabet til aktierne —
det vil sige, at retten til udbytte adskilles fra stemmeretten. Dette kan eksempelvis vage tilfaddet,
hvis aktier pantsadtes pa en sadan made, at pantsadteren bevarer stemmeretten, mens panthaveren
har retten til at fa udbetat udbytte. Fremover skal oplysning herom medtages i |edel sesberetningen,
hvis aktiernes stemmeret udger mindst 5 pct. af aktiekapitalens stemmerettigheder, eller deres paly-
dende vaardi udger mindst 5 pct. af aktiekapitalen.

Efter den nye bestemmelsei arsregnskabslovens § 107 a, k. 1, nr. 3, skal de pageddende barsnote-
rede selskaber fremover oplyse i ledelsesberetningen om regler for udpegning og udskiftning af
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medlemmer af selskabets bestyrelse samt for aandring af selskabets vedtasgter. Bestemmelsen gen-
nemfarer direktivets artikel 10, stk. 1, litrah.

Regler om valg og udskiftning af bestyrelsesmedlemmer findes i aktieselskabsovens 88 49 og 50.
Regler om vedtasgtsaandring med forskellige former for kvalificeret majoritet findes i aktiesel skabs-
lovens 88 78 og 79. Endvidere giver 8§ 78, stk. 1, 2. pkt., mulighed for, at der i vedtaagterne kan fast-
sadtes yderligere krav til vedtasgtsendring end lovens krav.

Efter den nye bestemmelse i arsregnskabslovens § 107 a, stk. 1, nr. 4, skal selskaberne give oplys-
ning i ledelsesberetningen om bestyrelsens befgjelser, issa hvad angdr muligheden for at udstede
eller tilbagekabe aktier. Bestemmelsen gennemfarer direktivets artikel 10, stk. 1, litrai.

Efter de gaddende regler skal sadanne oplysninger i vid udstraskning givesi dag i selskabets ved-
taggter, jf. fx aktiesel skabdovens § 37, stk. 1, og § 48.

Den nye besemmelse i arsregnskabslovens § 107 a, stk. 1, nr. 5, svarer til artikel 10, stk. 1, litraj, i
direktivet om overtagel sestilbud.

Bestemmelsen indebaaer, at ledelsesberetningen for selskaberne skal indeholde oplysning om vae
sentlige aftaler, som vil blive pavirket, hvis kontrollen med selskabet aandres som falge af et overta-
gelsestilbud. Aktieselskabsloven og arsregnskabsioven indeholder ikke krav om sédanne oplysnin-

ger i dag.

Efter arsregnskabslovens § 99, stk. 1, nr. 3, skal ledelsesberetningen indeholde en beskrivelse af
virksomhedens risikoprofil, idet ledel sesberetningen skal beskrive de ssaligerisici ud over aminde-
ligt forekommende risici inden for virksomhedens branche, som virksomheden kan pavirkes af. Her
taankes navnlig pafinansielle risici - herunder valuta-, rente- og kreditrisici - som har vaesentlig be-
tydning for virksomhedens udvikling, gkonomiske aktiviteter og forhold. Efter denne besemmelse
har virksomheden fx pligt til at oplyse i ledelsesberetningen, hvis selskabet har en hgj grad af af-
haangighed af nogle fa leverandarer eller nogle fa kunder, da dette ger virksomheden saalig sérbar,
hvis de pagaddende leverandgrer eller kunder falder vask.

Da§ 99, stk. 1, nr. 3, imidlertid er en bredt formuleret bestemmelse, som ikke tager sigte pa overta-
gelsessituationen, foreslds det, at der indsadtes en saalig bestemmelse herom i § 107 a, stk. 1, nr. 5,
der som naevnt svarer til artikel 10, stk. 1, litraj, i direktivet om overtagel sestilbud.

Pligten til at oplyse om sadanne aftaler i ledelsesberetningen omfatter ”vassentlige” aftaler, der vil
blive pavirket, hvis kontrollen med selskabet aandres som falge af et overtagelsestilbud. Direktivet
angiver imidlertid ikke neamere, hvorndr sdanne aftaler anses for vassentlige og dermed omfattet
af pligten til at oplyse herom i ledelsesberetningen. | lovfordaget angives der da heller ikke faste
kriterier herfor. Dette ma bero pa en konkret vurdering.

| det fglgende nsevnes nogle momenter, som tilsammen eller hver for sig kan tale for, at en aftale er
omfattet af oplysningspligten (opregningen er ikke udtgmmende):

« Hvis det ma antages, at en ophaevelse eller andring af aftalen vil fa sddanne konsekvenser for
selskabets fortsatte drift og finansielle gilling, at oplysning om aftalen ma formodes at pavirke
en eventuel tilbudsgivers beslutning om at fremsadte et overtagel sestilbud, jf. princippernei &rs-
regnskabslovens 88 11 og 12.
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« Hvis det ma antages, at en ophaevelse eller andring af aftalen magkbart vil fa betydning for
kursdannelsen pa selskabets aktier, sdledes at selskabet vil fa pligt til at offentliggere oplysnin-
ger herom efter vaardipapirhandelslovens § 27. Hermed menes oplysninger, som en fornuftig in-
vestor ma antages at ville benytte som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger, jf.
vag dipapirhandelslovens § 34, stk. 3, nr. 2.

Sev om hver enkelt aftale isoleret set kan anses for uvaesentlig efter ovennaevnte kriterier, er afta-
lerne dog omfattet af pligten til at oplyse herom i ledel sesberetningen, hvis de tilsammen ma anses
for veesentlige, jf. drsregnskabsovens § 13, stk. 1, nr. 3.

Som eksempd kan naevnes en patentrettighed, som selskabet skal dele med et andet selskab. Det
kan da vage aftalt, at patentretten overgdr til det andet selskab i tilfadde af ejerskifte. Hvis oplys-
ning herom ma anses for vassentlig, skal der gives oplysning herom i ledelsesberetningen. Sddanne
oplysninger kan dog helt undtagelsesvist undlades i ledel sesberetningen, hvis deres offentliggerelse
ville vazre til alvorlig skade for sel skabet - dette kan efter omstaendighederne vaae tilfaddet ved ud-
vikling af et nyt produkt, som de pagaddende vil sgge at fa patent pa - medmindre selskabet udtryk-
kelig er forpligtet til at videregive oplysningerne i henhold til andre krav i lovgivningen, fx i hen-
hold til § 27 i lov om vaadipapirhandel m.v.

Forholdet mellem den geddende bestemmelse i arsregnskabslovens § 99, stk. 1, nr. 3, som er omtalt
ovenfor, og den foresldede nye bestemmelse i § 107 a, stk. 1, nr. 5, kan illustreres med et eksempe.
Hvis hovedparten af selskabets omsagtning gar til en enkelt kunde, skal der gives oplysning herom
efter 8 99, gtk. 1, nr. 3. Hvis denne kunde har betinget sig, at selskabet ikke skifter ejer, skal der
tillige gives oplysning herom efter 8 107 a, stk. 1, nr. 5.

Direktivet angiver ikke naamere, i hvilken form sddanne oplysninger skal gives. Der ses derfor ikke
at vaare noget til hinder for, at oplysningerne gives samlet i anonymiseret form, fx i en sdkaldt lag-
kagemodel, der viser omfanget og konsekvenserne &, at de pagaddende aftaler bortfalder eller aand-
res, hvis selskabet skifter gjer som falge af et overtagelsestilbud. Det vil fx vage tilstragkkeligt at
oplyse, at bortfald af sddanne aftaler ma antages at medfare en reduktion af selskabets omsagning
pa 20 %, hvilket vil indebaare, at arets resultat vil blive pavirket med X kr.

Den nye bestenmel sei rsregnskabslovens § 107 a, stk. 1, nr. 6, svarer til direktivets artikel 10, stk.
1, litrak.

Bestemmelsen indebagrer, at ledelsesberetningen skal indeholde oplysning om aftaler mellem sel-
skabet og dets ledel se eller medarbejdere, hvorefter disse modtager kompensation, hvis de fratraeder
eller afskediges uden grund, dler deres stilling nedlaggges som felge af et overtagel sestilbud.

Som eksempler pa aftaler, som er omfattet af pligten til at oplyse herom i ledel sesberetningen, kan
naevnes saaligt favorable fratraadel sesordninger med hensyn til opsigelsesvarsel og godtgarelser i
forbindelse med selskabets overtagel se, herunder saaligt favorable pensionsordninger.

Aktieselskabsloven og arsregnskabsoven indeholder ikke i dag bestemmelser om offentliggerelse
af sddanne aftaler.

Overtraadelse af den nye § 107 a i arsregnskabsloven kan straffes med bade, da bestemmelsen er
dakket af den nuvagrende formulering af straffebestemmelseni 8 164. Dette er i overensstemmelse
med direktivets artikel 17, som pdasgger medlemsstaterne at fastlaagge sanktioner i tilfadde af over-
traadelser af de nationale gennemfarel seshestemmel ser til direktivet.



| den nye bestemmelsei § 107 a, stk. 2, foreslas det som naevnt ovenfor, at de pagaddende barsnote-
rede selskaber kan undlade at give oplysninger omfattet af lovens § 75, stk. 1, og 8 104 i noterne til
arsrapporten, da sddanne oplysninger fremover skal fremga af ledel sesberetningen i &rsrapporten.

Til§4

Tilnr. 1

Fordaget gennemfarer overtagelsesdirektivets artikel 6, stk. 1, hvorefter tilbudsgivers bedutning
om at fremsadte et overtagel sestilbud offentliggeres straks. Det er valgt at benytte ordene "hurtigst
muligt", idet dette er i overensstemmelse med den terminologi, der anvendes i § 27, stk. 1, sdledes
som denne aandres i lov nr. 1460 af 22. december 2004. Udtrykket tilbudsgiver er defineret i direk-
tivets artikel 2, stk. 1 litrac) og omfatter enhver fysisk eller offentlig- eller privatretlig juridisk per-
son, som fremsadter et tilbud.

| overensstemmelse med direktivets artikel 2, stk. 1 litra a) forstas der ved et overtagel sestilbud eller
tilbud, et offentligt tilbud (fra andre end malselskabet selv) til gjere af aktier i et selskab om hel eller
delvis erhvervelse af disse aktier, som falger efter erhvervelse af kontrol med malselskabet ifglge
national lovgivning, eller har dette som formd, uanset om tilbuddet er obligatorisk eller frivilligt.

Kravet om offentliggarelse af beslutningen gedder savel frivillige overtagelsestilbud som pligtmaes-
sige overtagelsestilbud i henhold til vaardipapirhandelslovens § 31, stk. 1. Vaadipapirhandelsloven
indeholder ikke i dag noget krav om saarskilt offentliggerelse af selve beslutningen men alene krav
om offentliggerelse af tilbudsannoncen samt tilbudsdokumentet.

For sa vidt angdr selve offentliggerelsen af beslutningen, foredas det, at offentliggerelse anses for
at vare sket, ndr meddelelsen er kommet frem til den fondsbars, den autoriserede markedsplads, det
tilsvarende regulerede marked eller den alternative markedsplads, hvor aktierne er optaget til note-
ring eller handel. Proceduren kan sammenlignes med den, der finder anvendelse i forbindelse med
vaadipapirhandelslovens oplysningsforpligtelser. Den foresldede procedure svarer sdledes til § 27,
stk. 8, i lov nr. 1460 af 22. december 2004.

Til nr. 2

De gaddende regler om overtagelsestilbud omhandler alene overtagelse af aktier. Overtagelsesdi-
rektivet omtaler "kapitalandele” og definerer disse som "omsadteige vaadipapirer, hvortil der er
knyttet stemmerettigheder i et selskab". Det foreslas pa denne baggrund, at det gaddende anvendel-
sesomréde bibeholdes.

De gaddende regler omfatter aktier, der er optaget til notering pa en fondsbars eller optaget til han-
del pa en autoriseret markedsplads. Direktivets anvendelsesomrade er imidlertid bredere, idet det
herudover omfatter aktier, der ikke noteres men alene handles pa en fondsbers, samt aktier, der
handles pa andre regulerede markeder end fondsbarser og autoriserede markedspladser.

Pa denne baggrund foredds § 31, stk. 1, andret, sledes at vaadipapirhandelslovens regler udvides
til ogsd at omfatte aktier, der alene handles - men ikke noteres - pa en fondsbers. Herudover foredas
det at tilfgje ordene "et tilsvarende reguleret marked". Det bemaakes, at et reguleret marked i Dan-
mark pa nuvaaende tidspunkt alene kan vaare en fondsbars eller en autoriseret markedsplads. Der er
sdledes med fordaget taget hgjde for indferelsen af mulige nye typer markeder, der hverken er



fondsbarser eller autoriserede markedspladser, ligesom tilfgjelsen omfatter regulerede markeder i
andre EU-medlemsstater.

Til nr. 3

Der foredasi § 31, stk. 2, indsat en bestemmelse hvorefter § 31, stk. 1, der fastlasgger pligten til at
fremsadte et overtagelsestilbud, ikke finder anvendelse safremt den i stk. 1 omhandlede overdragel-
se er resultatet af et frivilligt tilbud til samtlige minoritetsaktionserer om at overdrage samtlige deres
aktier, og dette tilbud opfylder betingelsernei § 32, stk. 1.

De gaddende regler indeholder ikke en sddan generel undtagelse fra tilbudspligten, safremt kontrol-
len over malselskabet falger af et offentligt frivilligt overtagelsestilbud. Vaardipapirhandelslovens §
31, stk. 2, giver aene Finanstilsynet mulighed for konkret at fritage fra pligten til at afgive overta-
gelsestilbud, safremt sazlige forhold ger sig gad dende.

AEndringen er en konsekvens af direktivets artikel 5, stk. 2, hvorefter pligten til at fremsadte et pligt-
maessigt overtagelsestilbud bortfalder, séfremt den kontrol, der er opnaet over malselskabet, falger
af et frivilligt overtagel sestilbud. Det er dog samtidig en betingelse, at dette overtagel sestilbud lever
op til direktivet, og at det er rettet til samtlige minoritetsaktionsgrer for samtlige aktier i selskabet.
Ved et frivilligt overtagelsestilbud forstas et tilbud, som beskrevet ovenfor under nr. 1, men hvis
fremsadtelse ikke falger af vaardipapirhandeldovens § 31, stk. 1.

Baggrunden for bortfaldet af pligten er, a tilbudsgiver allerede pafrivillig basis har givet et overta-
gelsestilbud til samtlige malsel skabets aktionaaer om overtagelse af samtlige deres aktier i selska-
bet. Dette tilbud har resulteret i, at tilbudsgiver har opndet en bestemmende indflydelse i selskabet,
jf. definitionen heraf i vaardipapirhandelslovens § 31, stk. 1, nr. 1-5.

Som nyt stk. 3 foredas indsat en bestemmelse, hvorefter aktiesel skabslovens § 20 b, stk. 4, og § 20
e tilsvarende finder anvendelse pa overdragelser omfattet af § 31, stk. 1, for sd vidt angdr overdra-
gelser af aktier i selskaber, der er optaget til handel pa en alternativ markedsplads. De naevnte be-
stemmelser i aktieselskabsloven vedrgrer fastsatelse af tilbudskursen, ndr en majoritetsaktionea
indlgser et selskabs minoritetsaktionaarer, og omvendt ndr minoritetsaktionaaer kraever sig indlast af
majoritetsaktionaaen. | forhold til tilbudspligten i § 31, stk. 1, er bestemmelserne i aktieselskabslo-
ven relevante, hvis der overdrages en aktiepost, der udger mere end ni tiendedele af aktiekapitalen,
idet overdragelsen sdledes dels udlgser tilbudspligt efter § 31, stk. 1, dels indlgsningsret og —pligt
efter aktieselskabslovens regler. Dette forhold giver anledning til usikkerhed om regelgrundlaget for
prisfastsadtelsen. For at gere retstilstanden klar pa dette punkt er det, for sd vidt angar selskaber, der
har en eller flere aktieklasser optaget til notering eler handel pa en fondsbars, en autoriseret mar-
kedsplads dller et tilsvarende reguleret marked i et EU-land eller i et andet land, hvormed Fadles-
skabet har indgaet aftale, bestemt i aktieselskabslovens § 20 b, stk. 4, og § 20 e, at hvis bade aktie-
selskabd oven og vaadipapirhandelsloven finder anvendelse pa en konkret overdragelse, sa har vaa-
dipapirhandelslovens regler om prisfastsadtel se forrang. Dette betyder, at prisfastsadtelsen som ud-
gangspunkt skal ske efter vaardipapirhandelslovens regler, men at en minoritetsaktionaa kan vadge,
at prisfastsaatelsen i stedet skal ske efter aktieselskabslovens regler herom. Med den foresldede am-
dring i stk. 3, klarlasgges regelgrundlaget for prisfastsadtelsen for s vidt angar selskaber, der er
optaget til handel pa en dternativ markedsplads.

Ovenstdende aandringer indebager, at det nuvagende stk. 2 bliver til stk. 4. Zndringen er aene af
redaktionel karakter.



Til nr. 4

Det foredasi stk. 2 at udvide bestemmelsen i relation til, hvor de pagaddende aktier skal vaare opta-
get til notering henholdsvis handel. Vaadipapirhandellovens § 32, stk. 2, finder i dag anvendelse
pa selskaber der har en eller flere aktieklasser noteret pa en fondsbers eller optaget til handel pa en
autoriseret markedsplads. Direktivets anvendelsesomrade er imidlertid bredere, idet det herudover
omfatter aktier, der ikke noteres men alene handles pa en fondsbers, samt aktier, der handles pa
andre regulerede markeder end fondsbgrser, herunder autoriserede markedspladser. Med den fore-
ddede andring tilpasses anvendel sesomrédet for § 32, stk. 2 til direktivet.

| stk. 3 foreslas en pracisering af Finangtilsynets generelle hjemmel til ved bekendtgerelse at fast-
sadte bestemmelser om overtagel sestilbud. Der er tale om bestemmelser, der bl.a. implementerer
direktivets artikel 6, stk. 3, om, hvilke oplysninger der skal vaae indeholdt i tilbudsdokumentet. Det
er fundet hensigtsmasssigt eksplicit at anferei stk. 3, a det bl.a. dregjer sg om bestemmelser om
frivillige overtagel sestilbud, om godkendelse og offentliggarel se m.v., om tilbudskursen og en aan-
dring af denne, en forpligtelse for malsel skabets bestyrelse til at redegere for tilbuddets indhold og
om meddelelse af en beslutning efter 8 28 c til den kompetente myndighed.

Om offentliggerelse

Gennemfarelsen af direktivet indebagrer en andring af reglerne om offentliggerelse af frivillige til-
budsdokumenter. Baggrunden er direktivets artikel 6, stk. 2, hvorefter tilbudsgiveren forelasgger
tilbudsdokumentet for tilsynsmyndigheden inden tilbudsdokumentet offentliggeres. Der er i dag
ikke krav om, at tilbudsdokumenter vedrarende frivillige overtagel sestilbud forelagyges tilsynsmyn-
digheden inden offentliggerelsen. De nuvaaende regler om offentliggerelse vil derfor blive aandret,
sa tilbudsdokumenter vedrarende frivillige overtagel sestilbud fremover skal forelasgges tilsynsmyn-
digheden inden offentliggerel sen.

Om tilbudskursen

Efter direktivets artikel 5, stk. 1, sdste pkt. skal minoritetsaktionagerne i forbindelse med et pligt-
maessigt overtagel sestilbud tilbydes en rimelig pris. Direktivet definerer i artikel 5, stk. 4, en rimelig
pris, som den hgjeste pris, der betales for de samme aktier af tilbudsgiveren eller af personer, som
handler i forstaelse med denne, i en periode, der gar forud for tilbuddets afgivelse. Endvidere bety-
der princippet om en rimelig pris, at hvis tilbudsgiveren eller en person, som handler i forstéelse
med denne, efter at overtagel sestilbuddet er offentliggjort, og inden tilbudsperioden udlgber kaber
aktier over tilbudskursen, skal tilbudsgiveren forhgje sit tilbud til mindst den hgjeste pris, der er
betalt for de sdledes erhvervede aktier.

Direktivets princip om en rimelig pris er indeholdt i det gaddende krav i § 31, stk. 1, om afheendelse
pa identiske betingelser. Den nuvaaende formulering om afhaendel se pa identiske betingelser fast-
holdes derfor, idet der med identiske betingelser er tale om et velkendt begreb.

Om forpligtelsen for mal sel skabets bestyrelse il at redegere for tilbuddets indhold

Det foreslas, at "ledelsen” aandres til "bestyrelsen”, idet det i overensstemmelse med selskabsretten
vil dreje sig om forpligtelser, der pahviler bestyrelsen i modsadning til direktionen. Endvidere er det
fundet hensigtsmaessigt at aandre "selskabet” til "malselskabet”, sdledes at der ikke er tvivl om, hvil-
ket selskabs bestyrelse, forpligtelserne pahviler. Ved malselskab menes i overensstemmelse med
direktivets artikel 2, stk. 1, litrab) det selskab, hvis aktier er genstand for et overtagel sestilbud.

Om medde el se af en bedutning efter § 28 c til den kompetente myndighed
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Finangtilsynets generelle hjemmel til at fastssdte bestemmelser om overtagelsestilbud udvides til
0gsa at gadde bestemmelser om meddelelse af en beslutning efter § 28 c til den kompetente myn-
dighed. Det vil bl.a. dreje sig om en bestemmel se, der gennemfarer kravet i direktivets artikel 6, stk.
1 om, at tilsynsmyndigheden orienteres om beslutningen.

Til nr. 5

§32a

Der foreddsindsat en ny § 32 a, der gennemferer direktivets artikel 4, stk. 1 og 2. Artiklen fastlasg-
ger, at medlemsstaterne skal udpege en eller flere myndigheder, der skal fare tilsyn med de aspekter
af tilbud, der er omfattet af direktivet. Med den foresldede bestemmelse bemyndiges Finanstilsynet
til at fastsedte bestemmelser om lovvalg og kompetent myndighed i overensstemmelse med direkti-
vet.

Efter direktivet skal de kompetente myndigheder vaae enten offentlige myndigheder eller sammen-
dutninger eller private organer, som er anerkendt ifglge national lovgivning eller anerkendt af of-
fentlige myndigheder, der er befgjet hertil i lovgivningen. Disse myndigheder sikrer, at tilbudspar-
terne overholder de nationale regler, der fastsadtes i henhold til direktivet. Ved tilbudsparter forstas
ifelge direktivets artikel 2, stk.1, litra f) tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbudsgiverens ledelse,
hvis tilbudsgiveren er et selskab, malselskabet, indehaverne af aktier i malselskabet og medlemmer
af malselskabets ledelse, eller personer der handler i forstaelse med sddanne parter. Efter delegation
varetager Kgbenhavns Fondsbgrs A/S og Dansk Autoriseret Markedsplads A/S i dag visse af Fi-
nanstilsynets myndighedsopgaver i forhold til vaerdipapirhandelslovens regler om overtagelsestil-
bud. Der er ikke med fordlaget tiltaankt nogen aandring i Finanstilsynets mulighed for at delegere de
myndighedsopgaver, der falger af vaadipapirhandelslovens regler om overtagelsestilbud.

Artikel 4, stk. 1 og 2, indeholder bestemmelser om lovvalg og kompetent myndighed i forhold til en
rackke situationer. Spargsmalet om, hvilket lands regler om overtagelsestilbud der ska anvendes, og
hvilket lands myndighed der er kompetent til at fare tilsyn med overtagel sestilbuddet, afgeres ud
fra, hvor malselskabet har sit vedtasgtsmasssige hjemsted, og pa hvilken fondsbars, autoriserede
markedsplads eller tilsvarende regulerede marked selskabets aktier er optaget til notering henholds-
vis handel. Derudover har det betydning, hvilke aspekter af overtagel sestilbuddet spergsmalet drejer
sigom.

| overensstemmelse med artikel 4, stk. 2, litra a) vil det vil vaae den danske tilsynsmyndighed, der
har kompetence til at fare tilsyn med et overtagel sestilbud, hvis malselskabet har sit vedtasgtsmass-
sige hjemsted i Danmark, og hvis aktierne i dette selskab er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked beiggende i Danmark. Omvendt skal en dansk tilsynsmyndighed i overensstemmelse med arti-
kel 4, stk. 2, litrab)- c) dele tilsynet med en myndighed fra et andet EU land, hvis aktierne i mal-
selskabet ikke er optaget til handel pa et reguleret marked i den medlemsstat, hvor selskabet har sit
vedtaggtsmasssige hjemsted, eller hvis aktierne i malselskabet er optaget til handel pa regulerede
markeder i mere end én medlemsstat.

Alternative markedspladser er ikke omfattet af direktivet, og den foresldede bestemmelse er derfor
ikke relevant for vaardipapirer, der handles pa alternative markedspladser.

Til nr. 6
Der er tale om konsekvensandringer som falge af aandringerne i reglerne om overtagel sestilbud.

Tilnr. 7
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Der fordas indfert hjemmel til bedestraf for overtrasdelse af den foresldede § 28 ¢, jf. fordagets § 4,
nr. 1, hvorefter der er pligt til hurtigst muligt at offentliggare en beslutning om fremsadtel se af over-
tagel sestilbud. Dette svarer til sanktionsniveauet i relation til overtraadelse af vaardipapirhandelslo-
vens regler om udsteders oplysningsforpligtelser over for den pagaddende markedsplads, jf. § 1, nr.
29, i lov nr. 1460 af 22. december 2004.

Til 85
Tilnr. 1

Den fores dede andring af bestemmelsen indebaarer en lempelse for forsikringsagentvirksomhe-
der og underagentvirksomheder, der udaver forsikringsformidling i medfer af aftaler herom med et
eller flere forsikringsselskaber, jf. 8 2, nr. 3 og 4, i lov om forskringsformidling. Der er ikke behov
for at stille saalige krav til i hvilken virksomhedsform, denne aktivitet kan udeves. Forsikringsfor-
midling, der udeves af f.eks. sparekasser, andelskasser, sasmmenslutninger i medfer af lov om finan-
siel virksomhed, foreninger, fagforbund eller enkeltpersoner vil herefter fortsat kunne ske uden saa-
lige krav til den pagaddende virksomheds organisationsform. Bestemmel sen opretholder den ged-
dende regel om, at forskringsmagglervirksomhed og genforsikringsmagglervirksomhed efter 8 2, nr.
1 0g 2, i lov om forsikringsformidling alene kan ske i de angivne virksomhedsformer.

Til nr. 2

Det foredas at ophaere den indberetningspligt til Finanstilsynet, der er palagt forsikringsselska-
berne, og hvorefter de skal indberette hvilke forsikringsagentvirksomheder og administrationssel-
skaber, de inden lovens ikrafttraaden den 1. januar 2005 havde indgaet aftaler med om forsikrings-
formidling. Den gaddende indberetningspligt var et led i Finanstilsynets opgave med at sikre regi-
streringen af disse forsikringsagentvirksomheder. Den foresldede ophaevelse af indberetningspligten
er en konsekvens af, at registreringsopgaven nu ligger hos brancheorgani sationen Forsikring & Pen-
sion. Bekendtgerelse nr. 1111 af 14. november 2004 om forsikringssel skabernes register over for-
sikringsagentvirksomheder og administrationsselskaber giver sdledes mulighed for, at registrerings-
opgaven henlamgges til Forsikring & Pension, der pa alle forsikringsselskabers vegne kan fare et
elektronisk register over forsikringsselskabernes samarbejde med forsikringsagentvirksomheder og
administrationssel skaber. Finanstilsynet har i bekendtgerelsen praciseret, at registreringen stadig
foregar pa forsikringssel skabets ansvar og angivet de opgaver og pligter, der skal overholdesii for-
bindelse med registreringen, herunder fastholdes kravet om, at registreringen skal vaae foretaget
senest den 1. juli 2005 for sa vidt angar forsikringsformidlingsaftaler indgdet inden den 1. januar
2005.

Til §6

Det foredasi stk. 1, at fordlaget 8§81 og 5 traaler i kraft dagen efter offentliggarelsen i Lovtidende.
Herved prasciseres det hurtigst muligt med den fordaede aandring i 8§ 5, a erhvervsdrivende, der
udever forskringsagent— og underagentvirksomhed i anden juridisk form end aktiesel skab, partner-
selskab (kommanditaktieselskab), anpartsselskab, kommanditselskab, interessentskab eller som
enkeltmandsvirksomhed, kan fortsadte hermed som hidtil.

Det foredas i stk. 2, at lovens 88 2-4 traader i kraft den 20. maj 2006, dvs. sammenfaldende med
direktivets krav. Herved bliver det muligt at tilpasse selskabets forhold efter nsamere overvejelse
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og foretage de nadvendige vedtasgtsmaessige tilpasninger uden at veare nadt til at indkalde til eks-
traordinaa generalforsamling. Den nye bestemmelse i &rsregnskabdovens § 107 a har virkning for
regnskabsdr som starter den 20. ma 2006, eller for det farstkommende regnskabsar efter denne da-
to.

Det foresldsi stk. 3, at § 28 ¢ aene finder anvendelse p& bedutninger om fremsaditel se af overtagel-
sestilbud, safremt en sddan beslutning er truffet efter lovens ikrafttraaden. Endvidere foredas, det at
vaadipapirhandelslovens regler om overtagelsestilbud generelt alene finder anvendelse pa overdra-
gelser, jf. 8 31, stk. 1, der foretages efter lovens ikrafttrasden.

Til 87

Det er hensigten snarest at hare de faagske og granlandske myndigheder om aandringerne i 8 1-4
vedrarende aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og veadipapirhandelsloven anskes sat i kraft for
disse landsdele, slledes at retsenhed pa de pagad dende omrader kan bevares og udbygges.

Det foredas, at 8 5 vedrarende lov om forsikringsformidling ikke skal gedde for Feagerne og
Grgnland, men ved kongelig anordning kan sadtes i kraft for Gragnland, med de afvigelser, som
landsdelens saalige forhold tilsiger. Fordaget kan ikke sadtes i kraft for Feagerne, da forsikrings-
formidling er et faaask saxranliggende

Bilag 1

Lovfordaget sammenholdt med gaddende lov

Gaddende formulering Lovfordaget

§1
| lov om vaadipapirhandel m.v., jf. lovbekendt-
gerelse nr. 1269 af 19. december 2003, som
andret ved 8 1i lov nr. 491 af 9. juni 2004, 86 i
lov nr. 1383 af 20. december 2004 0g 81 lov
nr. 1460 af 22. december 2004, foretages fol-
gende aandringer:

1. Som fodnotet il lovens titel indsadtes efter

Note1) til lovenstitel
) "EU-tidende 2004, nr. L 162, s. 70”:”, Europa-

Loven indeholder bestemmelser, der gennemfa-
rer dele af Rédets direktiv 89/298/EQF of 17.
april 1989 om samordning af kravene ved udar-
bejdelse af, kontrol med og udstedelse af det
prospekt, der skal offentliggares, ndr vaardipapi-
rer udbydes til offentligheden, (EF-Tidende
1989 nr. L 124, s. 8) (udbudsprospektdirekti-
vet), dele af Radets direktiv 93/22/E@F af 10.
maj 1993 om investeringsservice i forbindelse
med vagdipapirer, (EF-Tidende 1993 nr. L 141,
s. 27) (investeringsservicedirektivet), Europa

Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af
21. goril 2004 om overtagelsestilbud, EU-
Tidende 2004, nr. L 142, s. 12 (overtagelsesdi-
rektivet)”
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Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19.
maj 1998 om endelig afregning i betalingssy-
stemer og veadipapirafviklingssystemer, (EF-
Tidende 1998 nr. L 166, s. 45) (finality-
direktivet), dele af Europa-Parlamentets og R&
dets direktiv 2000/64/EF a 7. november 2000,
(EF-Tidende 2000 nr. L 290, s. 27), om aandring
af Rédets direktiv 85/611/EQF, 92/49/EQF,
92/96/EQDF og 93/22/EQDF (udveksling af oplys-
ninger med tredjelande), dele af direktiverne
79/279/EQF, 80/390/EQF, 82/121/E@F og
88/627/EQF, der nu er sammenskrevet i Europa
Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af
28. maj 2001 vedregrende betingelserne for vaa-
dipapirers optagelse til officiel notering pa en
fondsbars samt oplysninger, der skal offentlig-
geres om disse vaadipapirer, (EF-Tidende 2001
nr. L 184, s. 1) (betingelses- og oplysningsdi-
rektivet), Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2002/47/EF & 14. juni 2002 om aftaler om
finansiel sikkerhedsstillelse, (EF-Tidende 2002
nr. L 168, s. 43) (collateral-direktivet), Europa
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af
28. januar 2003 om insiderhandel og kursmani-
pulation (markedsmisbrug), (EU-Tidende 2003
nr. L 96, s. 16) (markedsmisbrugsdirektivet),
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF & 4. november 2003 om det pro-
spekt, der skal offentliggares, nér vaadipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til han-
del, og om andring af direktiv 2001/34/EF,
(EU-Tidende 2003 nr. L 345, s. 64) (prospektdi-
rektivet), Kommissionens direktiv 2003/124/EF
af 22. december 2003 om gennemferelse af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF
med hensyn til definition og offentliggerelse af
intern viden og definition af kursmanipulation,
(EU-Tidende 2003 nr. L 339, s. 70), Kommissi-
onens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om
gennemfarelse af Europa-Parlamentets og R&
dets direktiv 2003/6/EF, for sa vidt angar accep-
teret markedspraksis, definition af intern viden i
forbindelse med varederivater, udarbejdelse af
lister over insidere, anmeldelse af ledende med-
arbejderes transaktioner og af mistaankelige
transaktioner, (EU-Tidende 2004 nr. L 162, s.
70).

§ 7.1 dennelov forstas

2.187, stk. 1, indssdtes efter nr. 2 som nyt




50

1) ved enfondsbers et aktieselskab, der driver
barsvirksomhed,

2) ved en autoriseret markedsplads et aktiesel-
skab, der driver virksomhed som autoriseret
markedsplads,

3) ved en vaadipapirmagyler et aktieselskab,
der driver vaardipapirmalervirksomhed,

4) ved en pengemarkedsmaegler et aktiesel-
skab, der driver pengemarkedsmasglervirksom-
hed,

5) ved en clearingcentral et aktieselskab, der
driver vaadipapirclearingvirksomhed, og

6) ved en vaadipapircentral et aktieselskab, der
driver registreringsvirksomhed.

nummer:

"nr. 3) ved en dternativ markedsplads et ak-
tieselskab, der driver virksomhed som dternativ
markedsplads,”.

Nr. 3-6 bliver herefter nr. 4-7.

§8.---

Stk. 2. Tilladelsen er betinget &f,

1) at virksomheden drivesi et aktieselskab, der
er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
2) at selskabet har en aktiekapital, der for
fondsberser, clearingcentraler og vaardipapir-
centraler mindst ska udgere 40 mio. kr., for
autoriserede markedspladser mindst skal udgere
8 mio. kr., og for vaadipapirmaslere og pen-
gemarkedsmagglere mindst skal udgere 2,5 mio.
kr., samt

3) at der er udarbejdet en driftsplan, forret-
ningsgange samt kontrol- og sikkerhedsforan-
staltninger.

3.188, stk. 2, nr. 2, indsadtes efter "autorisere-
de markedspladser”: "og aternative markeds-
pladser”.

§ 11. Et aktieselskab omfattet af § 7 skal med-
dele Finanstilsynet, hvis det bliver bekendt med
eller har formodning om, at nogen har overtradt
loven, bekendtgare ser udstedt i henhold til lo-
ven eller groft eler gentagne gange har over-
tradt regler udstedt af en fondsbers, en autorise-
ret markedsplads, en clearingcentral eller en
vagdipapircentral.

8§84 b.---

Sk. 2. | nedennaevnte tilfad de anses en anden
end en virksomhed omfattet af stk. 1 tillige som
part i Finangtilsynets afgerelse, for sa vidt angar
den del af sagen, som vedrarer den pageddende:
1) Et selskab, som sgger om tilladelse til at
drive barsvirksomhed, virksomhed som autori-
seret markedsplads, vaadipapirmagglervirksom-
hed, pengemarkedsmaaglervirksomhed, vaardi-
papirclearingvirksomhed og registreringsvirk-

4.1811,884b, stk. 2, nr. 6, 8§87, stk. 5, § 92,
stk. 1, og 8 96, stk. 2, indsadtes efter "en autori-
seret markedsplads,”: "en alternativ markeds-
plads,”.
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somhed, jf. § 8, stk. 1, og 8 9, stk. 1.

2) Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i
et selskab, nd&r Finangtilsynet naggter en ansager
tilladelse eller inddrager et godkendt selskabs
tilladelse, jf. 89, stk. 1, og § 92, stk. 1.

3) Erhververen eller besidderen af en kvalifice-
ret kapitalandel, nar Finanstilsynet reagerer som
folge af manglende underretning om andelen
eller ophaaver stemmeretten, der er knyttet til de
pagaddende gjeres aktier, jf. § 10, stk. 1 og 2.

4) Den, der overtraader lovens forbud mod i en
virksomheds navn eller betegnelsen af virksom-
heden at benytte ordet »Fondsbers, jf. § 16,
stk. 3.

5) Den, mod hvem Finanstilsynet indleder un-
dersagelse for overtraadelse af § 29 om indbe-
retning af aktiebesiddelser eller for overtraadelse
af kapitel 10.

6) Den, der for Finanstilsynet indbringer en af
en fondsbars, en autoriseret markedsplads, en
clearingcentral eller en vaadipapircentral truffet
bedutning, jf. 8 88, stk. 3, og som Finangtilsy-
net anser for part i sagen, samt @vrige, som Fi-
nanstilsynet anser som part i sagen.

7) Enerhverver somnaavnt i 8 31, stk. 1, og

§ 32, k. 1 0g 2, samt gvrige, som Finanstilsy-
net i saalige tilfadde anser for part i sagen.

8) Den, som Finangtilsynet i medfar af § 33,
stk. 2, har bestemt at indberetningspligten pa-
hviler.

9) Den, der af Finanstilsynet palasgges at udar-
bede interne regler efter 8 37, stk. 1 0og 2, eller
foretage aandringer heri.

§87.---
Sk. 5. Finanstilsynet kan til enhver tid mod be-
herig legitimation og uden retskendelse aflaegge
kontrolbesgg pa forretningsstedet for en vaardi-
papirhandler, en fondsbers, en clearingcentral,
en vaadipapircentral, et kontofgrende institut,
en autoriseret markedsplads, et registreret beta-
lingssystem, en pengemarkedsmaggler samt en
veaadipapirmagler.

8 92. Finanstilsynet kan inddrage tilladel sen til,
at en fondsbers, en autoriseret markedsplads, en
autoriseret pengemarkedsmaggler, en vaadipa-
pirmaggler, en clearingcentral eller en vaadipa-
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pircentral driver virksomhed

1) hvis virksomheden ikke pdbegyndes inden
12 maneder efter tilladelsen er givet,

2) hvisvirksomheden ikke udgvesi en periode
paover 6 maneder,

3) hvisen virksomhed groft eller gentagne
gange tilsidessdter sine pligter efter denne lov
eller pdaggi henhold til § 93, stk. 2, eller be-
stemmel ser udstedt i medfer af loven eller

4) idei 89, k. 1, neevnte tilfadde.

§ 96.---

Sk. 2. Giver personer, der er knyttet til en
fondsbgrs, en autoriseret markedsplads, en clea-
ringcentral, en vaadipapircentral, en pengemar-
kedsmaggler, en vaardipapirmaggler, et registreret
betalingssystem eller et kontofgrende institut
urigtige eller vildledende oplysninger om for-
hold vedrarende fondsbarsen, markedspladsen,
clearingcentralen, vaadipapircentralen, det regi-
strerede betalingssystem, pengemarkedsmaagle-
ren, vaadipapirmagyleren eller det kontofgrende
ingtitut til Finanstilsynet, Fondsrédet eler andre
offentlige myndigheder, straffes den pagadden-
de med bede eller faangsel i indtil 4 méneder,
for savidt hgjere straf ikke er forskyldt efter
anden lovgivning.

8§12.---

Stk. 2. Bestemmelserne i aktiesel skabslovens
§ 56, gtk. 6, finder tilsvarende anvendelse pa
aktieselskaber omfattet of § 7.

5.1812, sk. 2, aandres 8 56, stk. 6 til: " § 56,
stk. 7.

§12.---

Stk. 3. Et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr.
1, 2, 5 0g 6, maikke uden Finanstilsynets god-
kendelse indga aftaler af vidtraskkende betyd-
ning med andre virksomheder vedrgrende bars-
virksomhed, virksomhed som autoriseret mar-
kedsplads, vaardipapirmasglervirksomhed, pen-
gemarkedsmagglervirksomhed, vaardipapirclea-
ringvirksomhed og registreringsvirksomhed
samt betalingsformidling.

Sk. 4. Et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr.
1, 2, 509 6, kan ikke fusionere med et andet
selskab uden Finanstilsynets godkendel se.

8§ 15. Den ansvarlige kapital i et aktieselskab
omfattet af 8§ 7, stk. 1, nr. 1, 2, 5 og 6, beregnes

6.18 12, stk. 3 0g 4, og § 15, stk. 1, aandres"§
7,stk.1,nr. 1,2 5096, til: "8 7, stk. 1, nr. 1,
2,3,6007,".
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som den indbetalte aktiekapital med fradrag af
beholdningen af egne aktier og arets |gbende
underskud og tillagt overkurs ved emission samt
reserver.

§ 13. Bestyrelse, revisor samt direktarer og gv-
rige ansatte i et aktieselskab omfattet af § 7,

stk. 1, nr. 1-5, maikke uberettiget rgbe, hvad de
under udgvel sen af deres stilling eler hverv har
faet kundskab om.

Stk. 2. Stk. 1 er ikketil hinder for, at et aktiesel-
skab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-5, somled i et
samarbejde med andre aktiesel skaber omfattet
af 87, et reguleret marked for veardipapirer i et
land inden for Den Europadske Union eller i et
land, som Fadlesskabet har indgaet samarbejds-
aftale med pa det finansielle omrade, eller et af
Finangtilsynet anerkendt udenlandsk regul eret
marked, clearingcentral og veadipapircentral
videregiver oplysninger til disse, safremt oplys-
ningerne er undergivet tilsvarende tavshedspligt
hos modtagerne.

Stk. 3. Omfattet af stk. 1 er tillige oplysninger,
som et aktiesel skab omfattet af 8 7, stk. 1, nr. 1-
5, modtager fra andre aktiesel skaber omfattet af
87, ¢k. 1, nr. 1-5, éler udenlandske regulerede
markeder med angivelse af, at oplysningerne er
hemmelige eller fortrolige, eller hvor dette fal-
ger a oplysningernes karakter.

7.1813, ¢k 1 0g 2, ogto steder i stk. 3, aand-
res"87, stk. 1, nr. 1-5," til: "8 7, stk. 1, nr. 1-
6,”.

8 17. En fondsbers kan drive anden virksomhed,
der er accessorisk til barsvirksomhed, herunder
som clearingcentral, vaadipapircentral og auto-
riseret markedsplads. Finanstilsynet kan beslut-
te, at den accessoriske virksomhed skal udgvesi
et andet selskab.

8. | 8 17, stk. 1, andres "og autoriseret mar-
kedsplads® til: ", autoriseret markedsplads og
alternativ markedsplads®.

§17.---

Sk. 4. Hvis en fondsbers tillige driver virksom-
hed som autoriseret markedsplads, finder be-
stemmelsernei kapitel 11 anvendelse pa selska-
bets virksomhed.

9.1 8§17 indsadtes som stk. 5:

"Sk. 5. Hvis en fondsbers tillige driver virk-
somhed som dternativ. markedsplads, finder
bestemmelserne i kapitel 11 a anvendelse pa
selskabets virksomhed."

8 26 a. De befgjelser, der er tillagt en fondsbars
efter bestemmelserne i 88 21, 22 og 25 udaves

10. § 26 a affattes slledes:




af Finanstilsynet, ndr en dansk eller udenlandsk
fondsbars ansgger om optagel se til notering af
sine vaadipapirer pa en fondsbers. Tilsvarende
gadder, ndr en dansk e ler udenlandsk autorise-
ret markedsplads ansgger om optagel se til note-
ring af sine vaardipapirer pa en fondsbars.

" § 26 a. De befgjelser, der er tillagt en fonds-
bers efter bestemmelserne i 88 21, 22 og 25
udgves af Finanstilsynet, ndr en dansk eller
udenlandsk fondsbers, autoriseret markedsplads
eller et tilsvarende reguleret marked eler en
aternativ markedsplads ansager om optagelse
til notering af sine veadipapirer pa en fonds-
bars."

§ 29. Enhver, der besidder aktier i selskaber, der
har aktier optaget til notering pa en fondsbers
eller optaget til handel pa en autoriseret mar-
kedsplads, skal i dei stk. 2 neevnte tilfadde
straks give meddelelse til fondsbersen eller den
autoriserede markedsplads og til selskabet om
besiddelser af aktier i selskabet. Fondsbarsen
eller den autoriserede markedsplads indberetter
straks oplysningerne til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen.

11. 1 § 29, stk. 1, indsadtes efter "en autoriseret
markedsplads’: "eller en alternativ markeds-
plads’, "eller den autoriserede markedsplads’
andres til: ", den autoriserede markedsplads
eller den aternative markedsplads’, og "Fonds-
bagrsen eller den autoriserede markedsplads’
andres til: "Fondsbgrsen, den autoriserede mar-
kedsplads eller den alternative markedsplads'.

8§ 30. Finanstilsynet fastsadter regler om udste-
deres og aktionagrers oplysningsforpligtel se over
for en fondsbers, herunder om muligheden for
dispensation.

12.1 8 30, stk. 1, indsadtes efter "fondsbers':
"eller en autoriseret markedsplads’.

8§ 31. Overdrages en aktiepost direkte eller indi-
rekte i et selskab, der har en eller flere aktie-
klasser optaget til notering pa en fondsbers eller
optaget til handel pa en autoriseret markeds-
plads, skal erhververen give alle sel skabets akti-
onager mulighed for at afhaende deres aktier pa
identiske betingelser, hvis overdragel sen medfa-
rer, at erhververen

1) kommer til at besidde flertallet af stemme-
rettighederne i selskabet,

2) farrettil at udneevne eller afste et flertal
af selskabets bestyrelsesmediemmer,

3) far rettil at udeve en bestemmende indfly-
delse over selskabet pa grundlag af vedtasgterne
eller aftale med dette i avrigt,

4) pagrundlag af aftale med andre aktionaarer
kommer til at rade over flertallet of semmeret-
tighederne i selskabet eller

5) kommer til at kunne udgve bestemmende
indflydel se over selskabet og kommer til a be-
sidde mereend en tredjedel af semmerettighe-
derne.

§32.---

13. 1831, stk. 1, og 8§ 32, stk. 2, indsadtes efter
"en autoriseret markedsplads': "eller en alterna-
tiv markedsplads’.
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Stk. 2. Nér der, uden at der foreligger tilbuds-
pligt efter § 31, i avrigt offentligt fremsedtes
tilbud om at overtage aktier i et selskab, der har
en eller flere aktieklasser noteret pa en fonds-
bers eller optaget til handel pa en autoriseret
markedsplads, ska der ligeledes udarbejdes et

tilbudsdokument i overensstemmelse med stk. 1.

§33.---

Sk. 4. Finanstilsynet fastsadter nsamere be-
stemmelser om indberetningspligten, herunder
omfang og indhold, og hvortil der skal indberet-
tes. En Fondsbers fastsadter regler om betaling
af gebyrer for indberetninger og offentlggerel se.

14. 1 § 33, stk. 4, indsadtes efter "fondsbers':
"0g en autoriseret markedsplads’.

§ 39. Kursmanipulation eller forsag herpa ma
ikkefinde sted.

Stk. 2. Uanset bestemmelseni stk. 1 kan vaardi-
papirhandlere og disse virksomheders ansatte
loyalt udfere en kundes ordre.

Stk. 3. Bestemmelseni stk. 1 finder ikke anven-
delse pa transaktioner, der udferes af en suve-
raan stat, en sadan stats centralbank, Det Euro-
padske system af Centralbanker eller den, der
agerer padisses vegne, nar transaktionerne sker
som led i vedkommendes pengepolitik, valuta:
politik eller gaddsforvatningspolitik.

Stk. 4. Bestemmelseni stk. 1 finder ikke anven-
delse pa handel med egne aktier i tilbage-
kabsprogrammer eller med vaadipapirer som
led i stabilisering af kursen pa et veadipapir,
forudsa at sddanne transaktioner gennemferesii
overensstemmelse med Kommissionens Forord-
ning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003
om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilba
gekgbsprogrammer og stabilisering af finansiel-
le instrumenter.

15. Efter 8 39 indsadtes i kapitel 10:

"8 39 a. 88 34, stk. 2-5, 35, 36, 37, stk. 6-10,
38 og 39, stk. 1-3, finder tilsvarende anvendelse
pa& handel med vaardipapirer optaget til hande pa
en alternativ markedsplads. Herudover finder
Kommissionens forordning, jf. 88 35, stk. 5, og
39, stk. 4, tilsvarende anvendelse uden for St
anvendel sesomréde pa handel med vaardipapirer
optaget til hande pa en alternativ markeds-
plads.”

8 40. Ved virksomhed som autoriseret markeds-

16. § 40, stk. 1, affattes séledes:
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plads forstas regel maessig omsagtning af vaardi-
papirer, som ikke er noterede pa en fondsbars
(unoterede).

"Ved virksomhed som autoriseret markeds-
plads forstas regelmaessig omsagning af veadi-
papirer, som ikke er noterede pa en fondsbars
eller et tilsvarende reguleret marked (unoterede
vegdipapirer).”

§40.---

Stk. 2. Unoterede vaardipapirer kan pa en udste-
ders anmodning optages til handel pa en autori-
seret markedsplads, séfremt lovens betingel ser
er opfyldt, de pagad dende unoterede vaadipapi-
rer er omfattet af den autoriserede markeds-
plads formalsbestemmel se og den autoriserede
markedsplads skegnner, at handel med disse pa-
pirer har offentlig interesse.

Stk. 3. Vedtaggterne for en autoriseret markeds-
plads skal i formasbestemmelsen indeholde
oplysninger om, hvilke typer af unoterede vea-
dipapirer der kan omsadtes.

17. Efter § 40 indsadtes:

"8 40 a. En autoriseret markedsplads kan drive
anden virksomhed, der er accessorisk til virk-
somhed som autoriseret markedsplads, herunder
som dternativ markedsplads. Finanstilsynet kan
bedutte, at den accessoriske virksomhed skal
udgvesi et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en autoriseret markedsplads tillige
driver virksomhed som alternativ markedsplads,
finder betemmelserne i kapitel 11 a anvendelse
pa sel skabets virksomhed."

842 a. De befgjelser, der er tillagt en autoriseret
markedsplads efter bestemmelsernei § 40,

stk. 2, og § 42, udaves af Finanstilsynet, n&r en
dansk eler udenlandsk autoriseret markedsplads
ansgger om optagelse til handel af sine vaardi-
papirer pa en autoriseret markedsplads.

18. § 42 a affattes slledes:

" 8§ 42 a. De befgjelser, der er tillagt en autori-
seret markedsplads efter bestemmelserne i § 40,
stk. 2, og § 42, udeves af Finangtilsynet, nar en
dansk eller udenlandsk autoriseret markedsplads
eller et tilsvarende reguleret marked eler en
aternativ markedsplads ansager om optagelse
til handel af sine vaardipapirer pa en autoriseret
markedsplads.”

19. Efter § 42 aindsadtes:
"Kapitel 11 a
Virksomhed som alternativ markedsplads

8 42 b. Ved virksomhed som alternativ mar-
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kedsplads forstds regelmaessig omsagning af
vagdipapirer, som ikke er noterede pa en fonds-
bars eller et tilsvarende reguleret marked (uno-
terede vaadipapirer).

Stk. 2. Unoterede vaadipapirer kan pa en ud-
steders anmodning optages til handel pa en al-
ternativ markedsplads, sdfremt lovens betingel-
ser er opfyldt, de pageddende unoterede vaadi-
papirer er omfattet af den aternative markeds-
plads formasbestemmelse, og den alternative
markedsplads skegnner, at handel med disse pa-
pirer har offentlig interesse.

Sk. 3. Vedtagterne for en alternativ markeds-
plads skal i formdsbestemmelsen indeholde
oplysninger om, hvilke typer af unoterede vaa-
dipapirer der kan omsadtes.

§ 42 c. En dternativ markedsplads kan drive
anden virksomhed, der er accessorisk til virk-
somhed som alternativ markedsplads, herunder
som autoriseret markedsplads. Finanstilsynet
kan beslutte, at den accessoriske virksomhed
skal udevesi et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en alternativ markedsplads tillige
driver virksomhed som autoriseret markeds-
plads, finder bestemmelserne i kapitel 11 an-
vendel se pa selskabets virksomhed.

8§42 d. 88 41 og 42 finder tilsvarende anven-
delse pa virksomhed som alternativ markeds-
plads.

8 42 e. Debefgjel ser, der er tillagt en aterna-
tiv markedsplads efter bestemmelsernei § 42 b,
stk. 2, 09 § 42, jf. § 42 d, udeves af Finanstilsy-
net, n& en dansk eller udenlandsk fondsbars,
autoriseret markedsplads dler et tilsvarende
reguleret marked eller en alternativ markeds-
plads ansager om optagelse til handel af sine
vagdipapirer pa en alternativ markedsplads.”

§53.---

Sk. 5. Hvis en clearingcentral tillige driver virk-
somhed som autoriseret markedsplads, finder
bestemmelserne i kapitel 11 anvendelse pa sel-
skabets virksomhed.

20. | 8 53 indsadtes efter stk. 5 som nyt stykke:

"Stk. 6. Hvis en clearingcentral tillige driver
virksomhed som alternativ markedsplads, finder
bestemmelserne i kapitel 11 a anvendelse pa
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Stk. 6. Hvis en clearingcentral tillige driver vaa-
dipapirmagglervirksomhed, finder bestemmel-
sernei kapitel 13 anvendelse.

selskabets virksomhed."

Stk. 6 bliver herefter stk. 7.

8§61.---

Sk. 4. Hvis en vaadipapircentral tillige driver
virksomhed som autoriseret markedsplads, fin-
der bestemmelserne i kapitel 11 anvendelse pa
selskabets virksomhed.

21. | § 61 indsadtes som stk. 5:

"Stk. 5. Hvis en vaadipapircentral tillige driver
virksomhed som alternativ markedsplads, finder
bestemmelserne i kapitel 11 a anvendelse pa
selskabets virksomhed.”

§ 83 a. Finangtilsynet kan bestemme, at tilsynets
befgjelser efter

1) 8 23, stk. 2, 8 23 a, stk. 1-3 og stk. 5, og § 27
a, stk. 2, og regler udstedt i medfar af § 22,

stk. 4,8 23, sk. 8099, § 24, stk. 2, og § 25,
stk. 5, kan udgves patilsynets vegne af en
fondsbers pa neamere fastsatte vilkar,

2) 8§28 g, stk. 5, 8§ 31, stk. 2, og regler udstedt i
medfaer af § 29, stk. 3, 8 30, § 32, gk. 3, 0g

§ 33, gk. 4, 1. pkt., kan udgves pa tilsynets veg-
ne af en fondsbears henholdsvis en autoriseret
markedsplads p& naamere fastsatte vilkar og

3) § 83, stk. 1, til at pase overholdelsen af be-
stemmelsernei § 27, 8 28, § 29, stk. 1 og 2,

§ 31, gk. 1, §32, stk. 1, og § 33, stk. 1, kan ud-
pves patilsynets vegne af en fondsbers hen-
holdsvis en autoriseret markedsplads pa naame-
re fastsatte vilkar.

22. 883 a, stk. 1, affattes sdledes:
"Finanstilsynet kan bestemme, at tilsynets befo-
jelser efter

1) 8§ 23, ¢k. 2, 8§ 23 g, stk. 1-3 0g 5, 0g § 27 a4,
stk. 2, og regler udstedt i medfer af 8§ 22, stk. 4,
§ 23, k. 8 09 9, § 24, k. 2, og § 25, stk. 5, kan
udgves pa tilsynets vegne af en fondsbars pa
naamere fastsatte vilkar,

2) 8§ 31, stk. 2, og regler udstedt i medfer of §
29, stk. 3, og § 32, stk. 3, kan udaves pa tilsy-
nets vegne af en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads henholdsvis en alternativ markeds-
plads pa neemere fastsatte vilkar,

3) 8 28 a, stk. 5, og § 30 og regler udstedt i
medfer af § 33, stk. 4, 1. pkt., kan udgves pa
tilsynets vegne af en fondsbers henholdsvis en
autoriseret markedsplads pa neamere fastsatte
vilkar,

4) § 83, stk. 1, til a pése overholdelsen af be-
stemmelsernei § 29, stk. 1 og 2, 8§ 31, stk. 1, og
§ 32, stk. 1, kan udeves pa tilsynets vegne af en
fondsbars, en autoriseret markedsplads hen-
holdsvis en alternativ markedsplads pa naaemere
fastsatte vilkar og

5) § 83, gtk. 1, til at pase overholdelsen af be-
stemmelserne i § 27, § 28 og § 33, stk. 1, kan
udgves pa tilsynets vegne af en fondsbars hen-
holdsvis en autoriseret markedsplads pa neame-
re fastsatte vilkar."

8§83 a.---
Stk. 2. En fondsogrs eller en autoriseret mar-
kedsplads, der har faet tillagt befgjel ser efter

23. 18834, stk. 2, 0g § 96, stk. 1, aandres "eller
en autoriseret markedsplads® til: *, en autorise-
ret markedsplads eller en alternativ markeds-
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stk. 1, kan kreeve betaling for varetagel se af op-
gaver, der falger af disse befgjel ser.

8§ 96. Bestyrel sesmedlemmer, direktarer, reviso-
rer samt disses suppleanter og ansatte i en
fondsbgrs, en clearingcentral, en vaadipapircen-
tral, en vaardipapirmaggler, en pengemarkeds-
magyler, et registreret betalingssystem, et konto-
farende ingtitut eller en autoriseret markeds-
plads, som uberettiget videregiver dler udnytter
fortrolige oplysninger, som de under udevel sen
af deres hverv har faet kendskab til, straffes med
bede, for sAvidt hgjere straf ikke er forskyldt
efter anden lovgivning.

plads’.

§83a.---

Stk. 3. En fondsbers eller autoriseret markeds-
plads, der har faet tillagt befgjelser efter stk. 1,
skal opfylde forvaltningslovens kapitel 3-7 samt
lov om offentlighed i forvaltningen, nar den
tredffer afgerelse inden for de delegerede omré-
der, jf. stk. 1.

24. |1 8§ 83 a, stk. 3, andres "eller autoriseret
markedsplads® til: ", en autoriseret markeds-
plads eller en alternativ markedsplads”.

§83a.---

Stk. 4. Bestemmelserne i 8 84 a, stk. 1 og 2, fin-
der tilsvarende anvendelse pa fondsberser hen-
holdsvis autoriserede markedspladser, der har
faet tillagt befgjelser efter stk. 1.

Sk. 5. Bestemmelserne i 8§ 84 b, stk. 1 0g 2, nr.
5, 7 0g 8, finder tilsvarende anvendelse, i det
omfang fondsberser henholdsvis autoriserede
markedspladser har faet tillagt befgjelser efter
stk. 1.

25. 1 § 83 a, gk. 4 og 5, adres "fondsbarser
henholdsvis autoriserede markedspladser” til:
"fondsbarser, autoriserede markedspladser hen-
holdsvis alternative markedspladser”.

8§84 a.---

Stk. 6. Bestemmelsenii stk. 1 er ikke til hinder
for, at fortrolige oplysninger videregivestil en
fondsbers henholdsvis en autoriseret markeds-
plads, der har faet tilladel se efter § 8, ndr det
sker for at imadega eller undersage, om der er
misbrugt intern viden eller udevet kursmanipu-
lation efter bestemmelserne i kapitel 10.

26. | 8§ 84 a, stk. 6, aandres "en fondshars hen-
holdsvis en autoriseret markedsplads® til: "en
fondsbars, en autoriseret markedsplads hen-
holdsvis en alternativ markedsplads”.

8§84 b.---

Sk. 2. | nedennaevnte tilfad de anses en anden
end en virksomhed omfattet af stk. 1 tillige som
part i Finangtilsynets afgerelse, for sa vidt angar
den del af sagen, som vedrarer den pageddende:
1) Et selskab, som sagger om tilladelse til at

27.1884D, stk. 2, nr. 1, indsadtes efter "virk-
somhed som autoriseret markedsplads,”: "virk-
somhed som alternativ markedsplads,”.
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drive barsvirksomhed, virksomhed som autori-
seret markedsplads, vaadipapirmagglervirksom-
hed, pengemarkedsmaaglervirksomhed, vaardi-
papirclearingvirksomhed og registreringsvirk-
somhed, jf. § 8, stk. 1, 0og 8 9, stk. 1.

§ 86. Finanstilsynet farer tilsyn med, at vaardi-
papirhandleres, fondsbarsers, clearingcentralers,
vagdipapircentralers, kontofgrende institutters,
autoriserede markedspladsers, pengemarkeds-
maggleres og vaadipapirmaggleres virksomhed,
herunder at deres regler, forretningsgange, kon-
trol- og sikkerhedsforanstaltninger, ogsa vedrg-
rende anvendelsen af edb, er betryggende og i
overensstemmelse med denne lov og bestem-
melser fastsat i medfer heraf.

§88.---

Stk. 3. Fondsbarsers, autoriserede markedsplad-
sers, clearingcentralers eller vaadipapircentra-
lers afgarelser truffet i henhold til denne lov
eller regler udstedt i medfer af loven samt de
naevnte virksomheders afgarelser i sager af vidt-
ragkkende eller principiel betydning truffet i
henhold til egne regelssd kan indbringes for
Finangtilsynet senest 4 uger efter, at afgarelsen
er meddelt den pagaddende. Indbringelsen kan
tillaayges opsadtende virkning.

28.1 886 0g § 88, stk. 3, indsadtes efter "autori-
serede markedspladsers,”: "aternative markeds-
pladsers,”.

§ 87. Finanstilsynet kan palasgge bestyrelse,
direktion og revision for vaadipapirhandlere,
fondsbarser, clearingcentraler, vaardipapircen-
traler, kontofgrende institutter, autoriserede
markedspladser, pengemarkedsmagglere, vaadi-
papirmaglere, registrerede betalingssystemer og
udstedere at give de oplysninger, der er ngdven-
dige for Finanstilsynets virksomhed.

§ 89. Finanstilsynet kan fastsadte regler om, a
vag dipapirhandlere, fondsberser, clearingcen-
traler, vaadipapircentraer, kontofgrende ingti-
tutter, autoriserede markedspladser, registrerede
betaingssystemer, pengemarkedsmaggylere og
vaadipapirmagylere skal udarbejde oplysninger
til brug for offentligheden til statistiske formdl.

29. 8§ 87, stk. 1, og § 89, stk. 1, indsadtes efter
"autoriserede markedspladser,”: "alternative
markedspladser,”.

§92.---
Stk. 3. Opfylder en fondshars’, en autoriseret
markedsplads', en clearingcentrals eller en vaa-

30. 8 92, stk. 3, og 8§ 95, stk. 1, indssdtes efter
"en autoriseret markedsplads,”: "en alternativ
markedsplads,”.
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dipapircentrals ansvarlige kapital ikke kapital-
kravet patilladelsestidspunktet i henhold til § 8,
stk. 2, nr. 2, kan Finangtilsynet enten fastsadte
en frist til at bringe den ansvarlige kapital op pa
dette minimum eller straks inddrage tilladel sen.
1. pkt. finder tilsvarende anvendelse i de tilfad-
de, hvor en vaardipapircentrals samlede kapital-
beredskab ikke opfylder kravet i § 82, stk. 1.

8 95. Undlader en vaadipapirhandlers, en
fondsbars , en clearingcentra's, en vaerdipapir-
centrals, et kontofgrende ingtituts, en autoriseret
markedsplads’, en pengemarkedsmagglers, en
vaadipapirmagylers, et registreret betalingssy-
stems eller en udsteders direktion, bestyrelse
eller revisor at efterkomme de pligter, der efter
loven eller efter bestemmel ser udstedt i medfer
heraf pahviler dem eller palasgges dem af Fi-
nanstilsynet eller Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen, kan Finanstilsynet eller Erhvervs- og Sel-
skabsstyrel sen som tvangsmiddel palasgge de
pagaddende daglige eller ugentlige bader.

§ 93. Overtradelse af § 8, k. 1, 810, stk. 1,
§11,812,8124a,812b,stk. 1-5099, § 12 c,
§12d, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og k. 3, 509 6,
§14, gk. 1, 1. pkt., § 16, stk. 30g 4, § 19,

stk. 1, 8 20, k. 6, 8 24, stk. 1, § 27, stk. 1, og
stk. 2, 1. pkt., 8 27 a, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt.,

§ 28,828 g, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., stk. 5, 1. pkt.,
ogstk. 7,828 b, stk. 1, § 29, stk. 1 0g 2, § 31,
stk. 1,832, gk. 1 0g 2, § 33, stk. 1 0g 3, § 37,
stk. 1-5, stk. 6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og stk. 9,
§40, sk. 3, 842, stk. 409 5, § 44, stk. 1 og 3,
8§45, gk. 1, 8§46, stk. 1, 848, stk. 2, § 51, stk. 1,
8§52, gk. 1, 2. pkt., § 60, stk. 1, 2. pkt., 8 75,
stk. 2, 2. pkt., og 76, stk. 2, straffes med bade.
Pa samme made straffes grov eller gentagen
overtradelse af § 18, stk. 1 0g 2, 8 23, stk. 7,
§41, sk. 1-3,8 49, § 52, sk. 1, 1. pkt., og § 60,
stk. 1, 1. pkt. Med bade straffes en finansiel
virksomhed eller en finansiel holdingvirksom-
hed, der ikke efterkommer et pdoud, der er givet
i medfer af § 3, stk. 1, 2. pkt.

31. 18 93, gk 1, 1. pkt., indstes efter '8 42,
k. 4095,": "§ 42 b, sk. 3,".

§93.---

Stk. 2. Safremt en fysisk eller juridisk person
ikke opfylder sine forpligtelser efter denne lov
eller bestemmelser fastsat i medfer heraf, kan

32. 1 8§ 93, k. 2, indsadtes efter "en autoriseret
markedsplads': "eller en alternativ markeds-
plads’.
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Finanstilsynet give den pagad dende pdlaag om
andring af forholdet. Palasg kan ligeledes gives
til sammenslutninger af juridiske personer. S&
fremt det skannes hensigtsmaessigt, kan Finans-
tilsynet suspendere eller dette de bergrte vaadi-
papirer franotering pa en fondsbers eller fra
optagel se til handel pa en autoriseret markeds-
plads. Den, der ikke efterlever et palagg fra Fi-
nanstilsynet eller afgiver urigtige eller vildle-
dende oplysninger til Finanstilsynet, straffes
med bede, for savidt hgjere straf ikke er for-
skyldt efter anden lovgivning.

§2

| lov om aktieselskaber, jf. lovbekendtgerelse
nr. 1001 af 8. oktober 2004, foretages fglgende
andringer:

Note1) til lovenstitel

Loven indeholder bessemmel ser, der gennemfa-
rer R&dets direktiv nr. 1968/151/EQF, EF-
Tidende spec. 1968 | 41, Radets direktiv nr.
1977/91/EQF, EF-Tidende 1977 L 26/1, R&dets
direktiv nr. 1978/660/E@DF, EF-Tidende 1978 L
222/11, Ré&dets direktiv nr. 1978/855/EQF, EF-
Tidende 1978 L 295/36, Rédets direktiv nr.
1982/891/EQF, EF-Tidende 1982 L 378/47,
Rédets direktiv nr. 1983/349/EQF, EF-Tidende
1983 L 193/1, Ré&dets direktiv nr.
1984/253/EQDF, EF-Tidende 1984 L 126/20,
Rédets direktiv nr. 1984/569/EQF, EF-Tidende
1984 L 314/28, Ra&dets direktiv
nr.1988/627/EQF, EF-Tidende 1988 L 348/62,
Rédets direktiv nr. 1989/666/EQF, EF-Tidende
1989 L 395/36, Radets direktiv nr.
1989/667/EQDF, EF-Tidende 1989 L 395/40,
Rédets direktiv nr. 1990/604/EQF, EF-Tidende
1990 L 317/57, R&dets direktiv nr.
1990/605/EQF, EF-Tidende 1990 L 317/60 og
Rédets direktiv nr. 1992/101/EQF, EF-Tidende
1992 L 347/64.

1. Note1l til lovenstitel affattes sdledes:

”Loven indeholder bestemmelser, der gennem-
forer dele af R&dets direktiv 1968/151/EQF af 9.
marts 1968 om samordning af de garantier, som
kreevesi medlemsstaterne af dei traktatens arti-
kel 58, stk. 2, naavnte sel skaber til beskyttelse af
sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands inte-
resser, med det formal at gare disse garantier
lige byrdefulde (EF-Tidende 1968 L 065, s. 8)
som senest amndret ved Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/58/EF af 15. juli 2003
(EF-Tidende 2003 L 221, s. 13), dele af Radets
direktiv 1977/91/EQF af 13. december 1976 om
samordning af de garantier, der kraeves i med-
lemsgtaterne af dei artikel 58, stk. 2, i traktaten
naevnte sel skaber til beskyttelse af sdvel sel-
skabsdeltagernes som tredjemands interesser,
for savidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt
bevarelsen af og aandringer i dets kapital, med
det formal at gere disse garantier lige byrdeful-
de (EF-Tidende 1977 L 26, s. 1) som senest
andret ved Radets direktiv 92/101/EQF af 23.
november 1992 (EF-Tidende L 347, s. 64), dele
af Rédets direktiv 1978/660/EQF af 25. juli
1978 om arsregnskaberne for visse selskabsfor-
mer (EF-Tidende 1978 L 222, s. 11) som senest
amndret ved Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-Tidende
L 178, s. 16), dele af Radets direktiv
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1978/855/EQF af 9. oktober 1978 om fusioner
af aktieselskaber (EF-Tidende L 295, s. 36),
dele af Radets direktiv 1982/891/EQF of 17.
december 1982 om spatning af aktiesel skaber
(EF-Tidende L 378, s. 47), dele af Radets direk-
tiv 1983/349/EQF af 13. juni 1983 om konsoli-
derede regnskaber (EF-TidendelL 193, s. 1) som
senest aendret ved Europa-Parlamentets og R&
dets direktiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-
Tidende L 178, s. 16), dele af Radets direktiv
1984/253/EQF & 10. april 1984 om autorisation
af personer, der skal foretage lovpligtig revision
af regnskaber (EF-Tidende L 126, s. 20), dele af
Radets direktiv 1988/627/EQF af 12. december
1988 om offentliggerelse af oplysninger ved
erhvervelse og afhaandelse af en betydelig andel
i et bgrsnoteret selskab (EF-Tidende L 348, s.
62), dele af Radets direktiv 1989/666/EQF af
21. december 1989 om offentlighed vedragrende
filialer oprettet i en medlemsstat af visse former
for selskaber henhgrende under en anden stats
retsregler (EF-Tidende L 395, s. 36), dele af
Radets direktiv 1989/667/EQF af 21. december
1989 pa sdl skabsrettens omrade om enkelt-
mandssel skaber med begramset ansvar (EF-
Tidende L 395 s. 40) og dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af
21. gpril 2004 om overtagelsestilbud (EU-
Tidende 2004 L 142, s. 12).”

§ 20 b. Ejer en aktionaa mere end ni tiendede-
le af aktiernei et selskab, og har aktionaaen en
tilsvarende del af stemmerne, kan aktionaaen og
selskabets bestyrelse i fadlesskab bestemme, at
de avrige aktionagrer i selskabet skal lade deres
aktier indlase af aktionagren. | sifald skal de
naevnte aktionaarer efter reglerne for indkaldelse
til generalforsamling opfordres til inden for 4
uger at overdrage deres aktier til aktionagren.

Stk. 2. Vilkarene for indlgsningen og vurde-
ringsgrundlaget for indl@sningskursen skal op-
lysesi indkaldelsen. Desuden skal det oplyses,
at indlgsningskursen, hvis der ikke kan opnds
enighed om denne, fastsadtes efter reglerne i
§ 19, gtk. 2, af skensmaand udmeldt af retten pa
selskabets hjemsted. Endelig skal indkaldelsen
indeholde oplysning om bestemmel serne i
stk. 3.




Stk. 3. Hvis skansmandenes vurdering eller en
afgerelse efter 8§ 19, stk. 2, farer til en hgjere
indlgsningskurs end tilbudt af aktionaaen, har
denne ogsa gyldighed for de aktionaarer i samme
klasse, der ikke har gnsket vurdering. Omkost-
ningerne ved kursfastsadtel sen afholdes af akti-
onagen, medmindre retten af ssgrlige grunde
finder, at de pdgaddende minoritetsaktionaarer
helt eller delvis skal godtgere aktionaaens om-
kostninger.

2.1 8 20 b indszdtes som k. 4:

" Sk. 4. Medferer en erhvervelse af aktier i et
selskab, der har en eller flere aktieklasser opta-
get til notering eller handel pa en fondsbars, en
autoriseret markedsplads dler et tilsvarende
reguleret marked i et EU-land eller i et andet
land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale,
indlgsningspligt efter stk. 1 og tilbudspligt i
henhold til lov om vagdipapirhandel m.v., an-
vendes reglerne om prisfastsadtelse i lov om
vagdipapirhandel m.v., medmindre en minori-
tetsaktionag fremsadter anmodning om, at pri-
sen skal fastsadtes af en skensmand, jf. stk. 3.”

8§20¢, stk. 1.

Har ikke alle minoritetsaktionaarer inden for den
i 8§20 b, stk. 1, fastsatte frist overdraget deres
aktier til aktionaeren, skal de ved bekendtgerelse
i Statstidende i det farste nummer i det falgende
kvartal med et varsel af mindst 3 maneder op-
fordrestil at overdrage aktiernetil aktionagren i
overensstemmelse med § 20 b. Er selskabets
aktier omsagningspapirer, kan vardet dog ikke
sadtes til mindre end 6 maneder.

3.820 ¢, stk. 1, 2. pkt., opheeves.

§20 d. Ejer en aktionaa mere end ni tiendedele
af aktierne i et selskab, og har aktionaaren en
tilsvarende del af stemmerne, kan hver enkelt af
selskabets minoritetsaktionager fordre g ind-
last af aktionaeren. 88 19, stk. 2, 09 20 b, stk. 3,
2. pkt., finder tilsvarende anvendel se.

4.820d, 2. pkt., affattes sdledes: ”§ 19, stk. 2, §
20 b, stk. 3, 2. pkt., og stk. 4, finder tilsvarende
anvendelse.”

5. Efter 8 20 d indsadtes:

" 8§ 20 e. Har en tilbudsgiver ved et overtagel ses-
tilbud erhvervet mere end ni tiendedele af akti-
erne i et selskab, der har en eller flere aktieklas-
ser optaget til notering eller handel pa en fonds-
bars, en autoriseret markedsplads dler et tilsva-
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rende reguleret marked i et EU-land eller i et
andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet
aftale, og har tilbudsgiveren en tilsvarende del
af stemmerne, kan tilbudsgiveren bestemme, at
de avrige aktionagrer i selskabet skal lade deres
aktier indlgse af tilbudsgiveren. | sa fald skal de
pagaddende aktionagrer efter reglerne for ind-
kaldelse til generalforsamling opfordres til in-
den for 4 uger at overdrage deres aktier til akti-
onagen. Vilkarene for indigsningen og vurde-
ringsgrundlaget for indlgsningskursen skal op-
lyses i indkaldelsen. § 20 c finder tilsvarende
anvendelse.

Stk. 2. Har en tilbudsgiver ved et overtagel ses-
tilbud erhvervet mere end ni tiendedele af akti-
erne i et selskab, jf. stk. 1, og har tilbudsgiveren
en tilsvarende del af stemmerne, kan hver enkelt
af selskabets minoritetsaktionager forlange at
bliveindlgst af aktionazen.

Stk. 3. Reglerne om prisfastsadtelse i lov om
vagdipapirhandel m.v. finder anvendelse ved
indlgsning i henhold til stk. 1 eller 2, medmin-
dre en minoritetsaktionaa fremsadter anmod-
ning om, at prisen skal fastsadtes af en skans-
mand, jf. §20 b, stk. 3.

Stk. 4. Modydelsen ved indlgsning kan vage i
samme form som angivet i tilbudsgiverens op-
rindelige overtagel sestilbud, eller den kan besta
af kontanter. Minoritetsaktionagrer kan atid for-
lange at modtage kontanter ved indlgsning.

Stk. 5. Anmodning om indlgsning i henhold til
stk. 1 og 2 skal fremsadtes senest 3 maneder
efter udlgbet af tilbudsperioden i tilbudsgiverens
overtagelsestilbud.

Stk. 6. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsad-
ter regler om tilbudsgiveres indlgsning a de
avrige aktionager, herunder hvorledes erhver-
velserne efter stk. 1 og 2 skal opgeres.”

6. Efter § 81 aindsadtes:

"Kapitel 10 A
Overtagelsestilbud

8§ 81 b. Bestemmelserne i dette kapitel gadder
for selskaber, der har en eller flere aktieklasser
med tilknyttede stemmerettigheder optaget til
notering eller handel pa en fondsbars, en autori-
seret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
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marked i et EU-land eller i et andet land, hvor-
med Fadlesskabet har indgaet aftale, jf. dog stk.
2.

Sk. 2. Bestemmelserne i 88 81 d og 81 g fin-
der ikke anvendelse pd selskaber, hvori den
danske stat besidder aktier, og hvori der til-
kommer den danske stat ssalige rettigheder,
som er forenelige med traktaten for Den Euro-
padske Union.

§ 81 c. Generaforsamlingen kan bedutte at
indfgre en ordning, hvorefter bestyrelsen i et
selskab, jf. 8 81 b, hvis aktier er genstand for et
overtagelsestilbud, jf. 8 31 i lov om vaadipapir-
handel m.v., skal indhente generalforsamlingens
godkendelse, far der ivearksadtes foranstaltnin-
ger, der kan laggge hindringer i vejen for et til-
bud, bortset fra bedutning om at undersage an-
dre tilbud. Generaforsamlingens godkendelse
skal herefter indhentes, uanset om der er tale om
bedutninger, som er truffet, far bestyrelsen har
modtaget oplysning om overtagelsestilbuddet.

Sk. 2. Generdforsamlingens godkendelse, jf.
stk. 1, er pakraevet senest fra det tidspunkt, hvor
selskabets bestyrelse eller direktion har modta-
get oplysninger om offentliggerel se af tilbuddet,
og indtil resultatet af tilbuddet foreligger og er
offentliggjort efter reglerne i lov om vaxdipa-
pirhandel m.v., eller tilbuddet er bortfaldet.

Sk. 3. Uanset at vedtaggterne foreskriver en
laangere frist, kan bestyrelsen indkalde general-
forsamlingen med et varsel pa mindst to uger
med det formd a indhente generalforsamlin-
gens godkendel se til foranstaltninger som omtalt
i stk. 1.

Sk. 4. Har selskabet indfert en ordning om
inddragelse af generalforsamlingen, jf. stk. 1,
finder denne ordning kun anvendelse, hvis sel-
skabets aktier bliver genstand for et tilbud fra et
selskab, som har truffet tilsvarende beslutning
eller som direkte eller indirekte kontrolleres af
et moderselskab, der har truffet tilsvarende be-
dutning.

Stk. 5. Selskabet skal hurtigst muligt meddele
generalforsamlingens beslutning, jf. stk. 1, til
Erhvervs og Selskabsstyrelsen samt til de til-
synsmyndigheder inden for EU, hvor selskabets
aktier er optaget til notering eller handel pa en
fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et
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tilsvarende reguleret marked i et EU-land eller i
et andet land, hvormed Fadlesskabet har indgaet
aftale, eller hvor der er ansggt om optagelse til
notering eller handel.

§ 81 d. | selskaber, som er omfattet af 8 81 b,
stk. 1, kan generalforsamlingen bedutte at ind-
fagre en ordning, hvorefter saalige rettigheder,
der knytter sig til aktiebesddelsen eller til den
enkelte aktie, jf. 8 81 e suspenderesi tilbudspe-
rioden, hvis selskabets aktier bliver genstand for
et overtagelsestilbud, jf. lov om vagdipapirhan-
del m.v. 8 31.

Stk. 2. Generalforsamlingen tragfer beslutning
efter stk. 1 i overenssemmelse med de krav til
stemmeflerhed, som § 78, stk. 1, fastsadter, og
de yderligere forskrifter, som er fastsat i selska-
bets vedtaggter i medfer af 8 78, sk. 3. Findes
der flere aktieklasser i selskabet, tradfes beslut-
ning i overensstemmelse med de krav til stem-
meflerhed, som § 79, stk. 3, fastsadter. Samme
krav skal iagttages, hvis beslutningen efterfel-
gende aandres.

Sk. 3. Selskabet skal hurtigst muligt meddele
generalforsamlingens bedutning til Erhvervs
0g Selskabsstyrelsen samt til de tilsynsmyndig-
heder inden for EU, hvor selskabets aktier er
optaget til notering eller handel pa en fondsbars,
en autoriseret markedsplads dler et tilsvarende
reguleret marked i et EU-land eller i et andet
land, hvormed Fadlesskabet har indgaet aftale,
eller hvor der er ansggt om optagelse til note-
ring eller handel.

§ 81 e. Generalforsamlingens beslutning om
suspension & aktionaarettigheder, jf. § 81 d,
stk. 1, medfarer

1) at semmeretsbegraansninger, som er fastsat i
selskabets vedtaggter eller i henhold til aftale,
ikke kan gares gaddende, nér generalforsamlin-
gen i medfar af § 81 ¢ godkender foranstaltnin-
ger, der skal lasgge hindringer i vejen for et
overtagelsestilbud,

2) at aktier, som er tillagt sterre stemmevaadi,
jf. 8 67, gtk. 1, kun har stemmeret i forhold til
aktiens andel af den samlede stemmeberettigede
kapital pa en generalforsamling, hvor der trad-
fes beslutning som anfert i nr. 1, og

3) at indskraenkninger i retten til at overdrage
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eller erhverve aktier, som er fastsat i selskabets
vedtaggter eller i henhold til aftale, ikke kan ge-
res gaddende over for tilbudsgiver far udlgbet af
tilbudsperioden.

Stk. 2. PAdeni § 81 g, stk. 1, omhandlede
generaforsamling indebager bedutning efter §
81d, stk. 1, endvidere,

1) a stemmeretsbegramsninger samt ssglige
rettigheder for visse aktionager til at udpege
medlemmer af bestyrelsen i henhold til selska-
bets vedtaggter eller i henhold til aftale ikke kan
geres gaddende, samt

2) at aktier, som er tillagt sterre stemmevaadi,
jf. 867, stk. 1, kun giver stemmeret i forhold til
aktiens andel af den samlede stemmeberettigede
kapital.

Sk. 3. Generdforsamlingens beslutning om
indflydelse i forhold til aktiens andel af den
samlede stemmeberettigede kapital, jf. § 81 d,
stk. 1, og 8§ 81 g, stk. 1, finder kun anvendelse,
hvis selskabets aktier bliver genstand for et til-
bud fra et selskab, som har truffet tilsvarende
bedlutning om suspension af aktionaarettighe-
der, jf. stk. 1 og 2, eler som direkte eller indi-
rekte kontrolleres af et moderselskab, der har
truffet tilsvarende beslutning om suspension af
aktionaarettigheder.

§ 81 f. Har generaforsamlingen truffet beslut-
ning i henhold til § 81 ¢, stk. 1, og 881 d, stk. 1,
kan aftaler om udevelse af stemmeret eller be-
graansninger i retten til at overdrage eller er-
hverve aktier, der er indgdet efter 30. marts
2004, ikke gares geddende over for tilbudsgiver,
medmindre aftalen er optaget i selskabets ved-

taagter.

§ 81 g. En tilbudsgiver, som har erhvervet 75
pct. eller mere af den ssemmeberettigede kapital
i et selskab, der har truffet bedutning om su-
spension af aktionaarettigheder, jf. 8 81 d, stk.
1, kan indkalde til generalforsamling efter udig-
bet af tilbuddet med det formd at eendre ved-
taggterne samt udnasevne eller udskifte medlem-
mer a bestyrelsen. Denne ferste generalforsam-
ling kan indkaldes med kort varsel, men kan
tidligst afholdes to uger efter indkaldelsen, uan-
set om vedtamterne foreskriver et laangere var-
sel.
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Sk. 2. 8 81 e, stk. 3, finder til svarende anven-
dese.

§ 81 h. | selskaber, der har truffet beslutning
om suspension af aktionaarettigheder, jf. 8§ 81 c,
stk. 1, og 8§ 81 d, stk. 1, skal tilbudsgiver, hvis
overtagelsestilbuddet gennemferes, yde kom-
pensation til de aktionarer, som métte lide et
gkonomisk tab, jf. dog § 81 f, fordi vedtasgtsbe-
stemte eller aftalte rettigheder ikke kan geres
gaddende, jf. § 81 e, stk. 1 0g 2.

Sk. 2. Tilbudsdokumentet skal indeholde
oplysning om den kompensation, som tilbudsgi-
ver tilbyder aktionagerne og beregningsgrund-
laget for kompensationen. Prisfastsadtel sen skal
ske med udgangspunkt i markedsvaadien for de
pagaddende aktier.

Stk. 3. Kan der ikke opnas enighed om kom-
pensationens starrelse, fastsadtes kompensatio-
nen af skensmaand udmeldt af retten pa selska-
bets hjemsted. Skensmaandenes afgerelse kan
indbringes for retten. Sag herom skal vaae an-
lagt senest 3 maneder efter modtagelsen af
skansmaandenes erklaaing om kompensationens
starrelse.

§ 158, stk. 1.

Registreringer, modtagel se af vurderingsberet-
ninger i henhold til § 6 c, fusionsplaner, spalt-
ningsplaner og vurderingsmaandenes erklagring
efter 8 134 ¢, stk. 4, skal straks bekendtgaresi
Statstidende. Registreringer samt modtagne an-
meldelser med bilag, fusionsplaner, spaltnings-
planer, vurderingsberetninger og erklaginger fra
vurderingsmaand efter § 134 ¢, stk. 4, er offent-
ligt tilgeengelige. De oplysninger m.v., der med-
delestil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen efter

§ 118 &, er undtaget fralov om offentlighed i
forvaltningen.

7.8158, stk. 1, 1. pkt., affattes sdledes:

" § 158. Registreringer, modtagelse af vurde-
ringsberetninger i henhold til § 6 ¢, fusonspla-
ner, spaltningsplaner, vurderingsmamndenes er-
klaging efter 8 134 c, stk. 4, og gennembrud af
visse aktionaarettigheder i forbindelse med et
overtagelsestilbud, jf. § 81 d, skal straks be-
kendtgeresi Statstidende.”

§ 161, stk. 1.

Overtraadelse af §6 ¢, stk. 1 - 2 0og stk. 5, § 12,
stk. 4,813, gk. 1,823 8 825,825 g, stk. 1,
8§828a0g28h, 8§48, k. 1 -2, 8848 c- 48T,
8§48 h, stk. 1,848, 88 53 - 55, § 56, stk. 2, 3
097,869 a 8§75, stk. 2 - 3,88 109 og 109 a,
§111,8115, stk. 1- 2, § 115 g, stk. 2, 2. pkt.,
8116, stk. 4, 8117, stk. 3, § 118 a, stk. 6, 1.
pkt., 88 124 0g 124 a, § 128, stk. 1, § 151,

8.1 8§ 161, stk. 1, indsadtes efter "§ 75, stk. 2-
3,:7881c,881d, stk. 3,7, ogi stk. 5 indsadtes
efter "8 1, stk. 3, 4. pkt.,”: "8 20 ¢, stk. 5,”.
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stk. 2,8153,8157 b, 8157 dog 8§ 173, stk. 3,
straffes med bade.

Stk. 5. | forskrifter, der udstedesi medfer af 8 1,
stk. 3, 4. pkt., 8§ 25, stk. 1, §28d, §41 a, § 154,

stk. 3, 4. 09 5. pkt., og stk. 4, 1. pkt., eller § 178,
kan der fastsadtes straf af bade for overtraadelse
af bestemmelser i forskrifterne.

§3
| lov om erhvervsdrivende virksomheders af -
leeggelse af arsregnskab m.v. (arsregnskabsio-
ven), jf. lovbekendtgerelse nr. 196 af 23. marts
2004 som aandret ved lov nr. 364 af 19. mg
2004 og lov nr. 491 af 9. juni 2004, foretages
falgende aandringer:

Fodnoten til lovenstitel

1) Loven indeholder bestemmelser, som gen-
nemferer Radets direktiv 77/91/EQF af
13.12.1976 (EF-Tidende 1977 nr. L 26, s. 1),
Radets direktiv 78/660/EQF af 25.7.1978 (EF-
Tidende 1978 nr. L 222, s. 11), R&dets direktiv
78/855/EQF af 9.10.1978 (EF-Tidende 1978 nr.
L 295, s. 36), R&dets direktiv 82/891/EQDF af
17.12.1982 (EF-Tidende 1982 nr. L 378, s. 47),
Radets direktiv 83/349/EQF af 13.6.1983 (EF-
Tidende 1983 nr. L 193, s. 1), Rédets direktiv
84/253/EQF af 10.4.1984 (EF-Tidende 1984 nr.
L 126, s. 20), Ra&dets direktiv 89/666/EQF af
21.12.1989 (EF-Tidende 1989 nr. L 395, s. 36),
Radets direktiv 90/604/EQF af 8.11.1990 (EF-
Tidende 1990 nr. L 317, s. 57), R&dets direktiv
90/605/EQF af 8.11.1990 (EF-Tidende 1990 nr.
L 317, s. 60) og Radets direktiv 99/60/EF af
17.6.1999 (EF-Tidende 1999 nr. L 162, s. 65).
Endvidere indeholder loven bestemmel ser, der
udnytter muligheder i artikel 5 i Radets forord-
ning 2002/1606/EF af 19. juli 2002 (EF-Tidende
2002 nr. L 243, side 1), samt bestemmelser, der
gennemfarer R&dets direktiv 2003/38/EF af 13.
maj 2003 (EF-Tidende 2003 nr. L 120, side 22)
og dele af R&dets direktiv 2003/51/EF af 18.
juni 2003 (EF-Tidende 2003 nr. L 178, side 16).

1. Fodnoten til lovenstitel affattes sdledes:

"Loven indeholder bestemmelser, der gennem-
forer dele af Radets direktiv 1968/151/EQF af 9.
marts 1968 om samordning af de garantier, som
kreaves i medlemsstaterne af de i traktatens arti-
kel 58, stk. 2, naevnte selskaber til beskyttelse af
sdvel selskabsdetagernes som tredjemands inte-
resser, med det formd8 at gere disse garantier
lige byrdefulde (EF-Tidende 1968 L 065, s. 8)
som senest aandret ved Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/58/EF af 15. juli 2003
(EF-Tidende 2003 L 221, s. 13), dele af Radets
direktiv 1977/91/EQF & 13. december 1976 om
samordning af de garantier, der kraeves i med-
lemsstaterne af dei artikel 58, stk. 2, i traktaten
neevnte selskaber til beskyttelse af savel sel-
skabsdeltagernes som tredjemands interesser,
for sAvidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt
bevarelsen af og andringer i dets kapital, med
det formdl at gare disse garantier lige byrdeful-
de (EF-Tidende 1977 L 26, s. 1) som senest
andret ved Radets direktiv 92/101/E@F af 23.
november 1992 (EF-Tidende L 347, s. 64), dele
af Radets direktiv 1978/660/E@F af 25. juli
1978 om arsregnskaberne for visse selskabsfor-
mer (EF-Tidende 1978 L 222, s. 11) som senest
andret ved Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-Tidende
L 178, s 16), dde af Radets direktiv
1978/855/EQF af 9. oktober 1978 om fusioner
af aktieselskaber (EF-Tidende L 295, s. 36),
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dele of Radets direktiv 1982/891/EQF af 17.
december 1982 om spaltning af aktiesel skaber
(EF-Tidende L 378, s. 47), dele af Radets direk-
tiv 1983/349/EQF af 13. juni 1983 om konsoli-
derede regnskaber (EF-Tidende L 193, s. 1) som
senest aandret ved Europa-Parlamentets og R&
dets direktiv 2003/51/EF af 18. juni 2003 (EF-
Tidende L 178, s. 16), dele af Radets direktiv
1984/253/EQF af 10. goril 1984 om autorisation
af personer, der skal foretage lovpligtig revision
af regnskaber (EF-Tidende L 126, s. 20), dele af
Radets direktiv 1988/627/EQF af 12. december
1988 om offentliggerelse af oplysninger ved
erhvervelse og afheandelse af en betydelig andel
i et barsnoteret selskab (EF-Tidende L 348, s.
62), dele af Rédets direktiv 1989/666/EQF af
21. december 1989 om offentlighed vedrarende
filidler oprettet i en medlemsstat af visse former
for selskaber henhgrende under en anden stats
retsregler (EF-Tidende L 395, s. 36), dele af
Radets direktiv 1989/667/EQF af 21. december
1989 pa selskabsrettens omrade om enkelt-
mandsselskaber med begraanset ansvar (EF-
Tidende L 395 s 40) og dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af
21. april 2004 om overtagelsestilbud (EU-
Tidende 2004 L 142, s. 12).”

87, sk. 1.

Reglerne i denne lov for udarbejdelse af &rsrap-
porter opdeles i regnskabsklasserne A, B, C og
D, jf. afsnit 11-V. Ved afgerelsen af, hvilken
regnskabsklasse en virksomhed skal falge, ged-
der nedenstéende:

1) Virksomheder omfattet af loven, som ikke
har pligt til at afleagge arsrapport efter § 3,
stk. 1, men som frivilligt aflasgger arsrap-
port, jf. 8 3, stk. 2, skal i det mindste falge
reglerne for regnskabsklasse A i afsnit I1.

2) Smavirksomheder, som har pligt til at af-
leegge &rsrapport efter § 3, stk. 1, skal i det
mindste fglge reglerne for regnskabsklasse
B i afsnit .

3) Méllemstore og store virksomheder, som
har pligt til at afleagge arsrapport efter § 3,
stk. 1, skal i det mindste fglge reglerne for




72

regnskabsklasse C i afsnit 1V.

4) Statdige aktiesel skaber og virksomheder,
hvis kapitalandele, gaddsinstrumenter eller
andre vaadipapirer er optaget til notering pa
en fondsbars eller et andet reguleret marked
(»bersnoterede virksomheder«) i et EU-land
eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet
har indgaet aftale, og som har pligt til at af-
leegge &rsrapport efter § 3, stk. 1, skal uan-
set starrelse falge reglerne for regnskabs-
klase D i afsnit V.

2.187,sk. 1, 2. pkt., nr. 4, aandres " optaget til
notering pa en fondsbers eller et andet reguleret
marked ("bersnoterede virksomheder")” til:

” optaget til notering eller handel pa en fonds-
bars, en autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked (i denne lov betegnet
som "bgrsnoterede virksomheder”).”

§104. Virksomheden skal oplyse fulde navn
og bopad, for virksomheders vedkommende
hjemstedet, samt den ngjagtige ejer- eller stem-
meandel for enhver, der besidder aktier i virk-
somheden, né&r aktiernes stemmeret udger
mindst 5 pct. af aktiekapitalens stemmerettighe-
der eller deres palydende vaardi udger mindst 5
pct. af aktiekapitalen, dog mindst 100.000 kr.

3. |1 8 104 aandres " gjer- eler stemmeandd” til:
"gjer- og stemmeandel”.

4. Efter § 107 indsadtes:

" § 107 a. Et barsnoteret selskab, som har en
eller flere aktieklasser med tilknyttede stemme-
rettigheder optaget til notering eller handel pa
en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller
et tilsvarende reguleret marked i et EU-land
eller i et andet land, hvormed Fadlesskabet har
indgaet aftale, skal supplere ledelsesberetningen
med oplysninger, som skaber gennemsigtighed
omkring selskabets forhold med det formd at
fremme den frie omsagning af selskabets aktier,
herunder fglgende:

1) Forhold vedrgrende selskabets kapital struktur
samt gerforhold, herunder
a) antallet af aktier med tilknyttede stemme-
rettigheder og
deres pdydende vaadi,
b) andelen af aktier med tilknyttede stem-
merettigheder, der ikke er optaget til note-
ring eller handel pa en fondsbers, en autori-
seret markedsplads eller et tilsvarende regu-
leret marked i et EU-land éller i et andet
land, hvormed Fadlesskabet har indgdet af-
tale,
c) specifikation af de forskellige aktieklas-
ser som anfart i 8 75, stk. 1, hvis selskabet




73

har flere aktieklasser, og
d) oplysning om gjerforhold og stemmeret
m.v. som anfert i § 104.
2) Oplysninger, som er kendt af selskabet, om

a) rettigheder og forpligtelser, der knytter sig
til hver aktieklasse,

b) begramsninger i aktiernes omsadtelighed og

C) stemmeretsbegramsninger.

3) Regler for udpegning og udskiftning af med-

lemmer af selskabets bestyrelse samt for am-

dring af
selskabets vedtaggter.

4) Bestyrelsens befgjelser, isar hvad angdr mu-
ligheden for a udstede aktier eller for at er-
hverve egne aktier, jf. aktieselskabslovens §
48.

5) Vassentlige aftaler, som selskabet har indgaet,
og som far virkning, andres eller udigber,
hvis kontrollen med selskabet aandres som
falge af et fuldfert overtagelsestilbud, samt
virkningerne heraf. Oplysningerne efter 1.
pkt. kan dog undlades, hvis oplysningernes
offentliggerelse vil vaae til alvorlig skade for
selskabet, medmindre selskabet udtrykkelig
er forpligtet til at videregive sadanne oplys-
ninger i henhold til andre krav i lovgivnin-
gen.

6) Aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller
medarbejdere, hvorefter disse modtager
kompensation, hvis de fratraader eller afske-
diges uden gyldig grund eller deres stilling
nedlaaggges som felge af et overtagel sestilbud.

Sk. 2. Selskaber, som er omfattet af stk. 1,
kan undlade at give oplysninger efter 8 75, stk.

1,098 104 i noterne.”

84
| lov om vaadipapirhandel m.v., jf. lovbekendt-
gerelse nr. 1269 af 19. december 2003, som
andret ved § 1i lov nr. 491 af 9. juni 2004, §6 i
lov nr. 1383 af 20. december 2004 0g 811 lov
nr. 1460 af 22. december 2004 og ved § 1 i den-
ne lov foretages falgende aandringer:

§ 28 b. Enhver fysisk eller juridisk person, der
som led i udegvesen af sit erhverv eller som led i
sine forretninger til offentligheden eller distribu-
tionskanaler udarbejder eller udbreder anbefa-

1. Efter 8§ 28 b indsadtes:
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linger vedrarende vaadipapirer som naevnt i

§ 27, gk. 1, eler vedrarende en udsteder af s&
danne vaadipapirer, skal sikre, at fremlasgggelse
og udbredelse af anbefalinger sker pa en redelig
méde, og at der oplyses om eventuelle interesser
eller interessekonflikter i forhold til de vaardipa
pirer eller den udsteder, som anbefalingen ved-
rarer.

Sk. 2. Finanstilsynet fastsadter nsamere regler
om redelig fremlasggel se og oplysning om inte-
resser og interessekonflikter ved udarbejdelse
og udbredelse af anbefalinger vedrarende vee-
dipapirer og udstedere heraf.

"§ 28 c. Bedutning om fremsadtelse af tilbud i
henhold til kapitel 8 skal hurtigst muligt
offentliggeres. Tilbudsgiver anses for at have
opfyldt sin forpligtelse i henhold til 1. pkt., nar
meddeelsen er kommet frem til den fondsbers,
autoriserede markedsplads, det tilsvarende regu-
lerede marked eller den aternative markeds-
plads, hvorpa aktierne er optaget til notering
eller handel.”

8§ 31. Overdrages en aktiepost direkte eller indi-
rektei et selskab, der har en eller flere aktie-
klasser optaget til notering pa en fondsbers eller
optaget til handel pa en autoriseret markeds-
plads eller en aternativ markedsplads, skal er-
hververen give alle selskabets aktionsaer mu-
lighed for at afheande deres aktier paidentiske
betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at
erhververen

1) kommer til at besidde flertallet af stemme-
rettighederne i selskabet,

2) farrettil at udneevne eller afste et flertal
af selskabets bestyrelsesmediemmer,

3) far rettil at udeve en bestemmende indfly-
delse over selskabet pa grundlag af vedtasgterne
eller aftale med dette i avrigt,

4) pagrundlag of aftale med andre aktionagrer
kommer til at rade over flertallet af temmeret-
tighederne i selskabet eller

5) kommer til at kunne udgve bestemmende
indflydel se over selskabet og kommer til a be-
sidde mereend en tredjedel af semmerettighe-
derne.

2. 831, stk. 1, affattes sdledes:

"Overdrages en aktiepost direkte eller indirek-
tei et selskab, der har en dler flere aktieklasser
optaget til notering eller handel pé en fondsbars,
en autoriseret markedsplads, et tilsvarende regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads,
skal erhververen give alle selskabets aktionagrer
mulighed for at afheende deres aktier pa identi-
ske betingelser og til en rimelig pris, hvis over-
dragelsen medfarer, at erhververen
1) kommer til at besidde flertallet af stemmeret-
tighederne i selskabet,

2) far ret til a udneavne eller af ste et flertal af
selskabets bestyrel sesmedlemmer,

3) far ret til a udeve en bestemmende indflydel-
se over selskabet pagrundlag af vedtaggterne
eller aftale med dette i avrigt,

4) pagrundlag af aftale med andre aktionaarer
kommer til at rade over flertallet af stemmeret-
tighederne i selskabet eller

5) kommer til at kunne udeve bestemmende
indflydelse over selskabet og kommer til a be-
sidde mere end en tredjedel af stemmerettighe-
derne.”

3. | 8 31 indsadtes efter stk. 1 som nyt stykke:
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§31.---

Sk. 2. Finanstilsynet kan fritage fraforpligtel-
seni stk. 1, safremt salige forhold ger sig gad-
dende.

"Sk. 2. Forpligtelsen efter stk. 1 finder ikke
anvendelse, safremt den i stk. 1 omhandlede
overdragelse er resultatet af et frivilligt tilbud til
samtlige minoritetsaktionsarer om at overdrage
samtlige deres aktier, og dette frivillige tilbud
opfylder betingelsernei § 32, stk. 1.

Stk. 3. Bestemmelserne i aktieselskabslovens §
20 b, stk. 4, og § 20 e finder tilsvarende anven-
delse pa overdragelser af aktier i et selskab, der
har en eller flere aktieklasser optaget til handel
paen aternativ markedsplads.”

Stk. 2 bliver herefter stk. 4.

§32.---

Stk. 2. Nér der, uden at der foreligger tilbuds-
pligt efter § 31, i avrigt offentligt fremsadtes
tilbud om at overtage aktier i et selskab, der har
en eller flere aktieklasser noteret pa en fonds-
bers eller optaget til handel pa en autoriseret
markedsplads eller en alternativ markedsplads,
skal der ligeledes udarbejdes et tilbudsdokument
i overensstemmelse med stk. 1.

Sk. 3. Finanstilsynet fastsadter bestemmelser
om tilbudspligt efter § 31, stk. 1, om tilbudsdo-
kumenters indhold samt offentliggerelse og kan
herunder fastssette bestemmel ser om ledelsens
forpligtelse til a redegare for tilbuddets ind-
hold.

4. 832, stk. 2 og 3, affattes saledes:

"Sk. 2. Nar der, uden at der foreligger til-
budspligt efter 8 31, i avrigt offentligt fremsad-
tes tilbud om at overtage aktier i et selskab, der
har en eller flere aktieklasser optaget til notering
eller handel pa en fondsbars, en autoriseret
markedsplads, et til svarende reguleret marked
eller en alternativ markedsplads, skal der ligele-
des udarbejdes et tilbudsdokument i overens-
stemmelse med stk. 1.

Sk. 3. Finanstilsynet fastsadter bestemmel-
ser om tilbudspligt efter § 31, stk. 1, frivillige
overtagelsestilbud, tilbudsdokumenters indhold,
godkendelse og offentliggerelse m.v., tilbuds-
kursen, en forpligtelse for malselskabets besty-
relse til at redegare for tilbuddets indhold samt
om meddeelse af en bedutning jf. § 28 c til den
kompetente myndighed.”

5. Efter 8 32 indsadtes:

" § 32 a. Finangtilsynet kan henvise behand-
lingen af et overtagelsestilbud vedrarende aktier
i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til notering eller handel pa en fondsbars,
en autoriseret markedsplads dler et tilsvarende
reguleret marked, til den kompetente myndig-
hed i et andet land inden for Den europadske
Union eller lande, som Fadlesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omréde.

Sk. 2. Finangtilsynet fastsadter bestemmelser
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om lovvalg og om kompetent myndighed.

§ 83 a. Finangtilsynet kan bestemme, at tilsynets
befgjelser efter

1) § 23, stk. 2, 8§ 23 4, stk. 1-3 0g 5, 0g § 27 3,
stk. 2, og regler udstedt i medfer af 8 22, sk. 4,
§23, gk. 809 9, § 24, stk. 2, 0g § 25, stk. 5, kan
udgves patilsynets vegne af en fondsbars pa
naamere fastsatte vilkar,

2) 8§ 31, stk. 2, og regler udstedt i medfer af §
29, stk. 3, og § 32, stk. 3, kan udgves patilsy-
nets vegne af en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads henholdsvis en alternativ markeds-
plads p& neamere fastsatte vilkar,

3) 828 g, stk. 5, 0og 8 30 og regler udstedt i
medfer af § 33, stk. 4, 1. pkt., kan udeves pa
tilsynets vegne af en fondsbers henholdsvis en
autoriseret markedsplads pa neamere fastsatte
vilkar,

4) § 83, stk. 1, til at pase overholdelsen af be-
stemmelsernei 8 29, stk. 1 og 2, § 31, stk. 1, og
§ 32, gk. 1, kan udgves pa tilsynets vegne af en
fondsbgrs, en autoriseret markedsplads hen-
holdsvis en alternativ markedsplads pa naamere
fastsatte vilkar og

5) § 83, stk. 1, til at pase overholdelsen af be-
stemmelsernei 8 27, § 28 og § 33, stk. 1, kan
udgves patilsynets vegne af en fondsbars hen-
holdsvis en autoriseret markedsplads pa naame-
re fastsatte vilkar.

6. 883 a, stk. 1, affattes sdledes:

"Finanstilsynet kan bestemme, at tilsynets
befgjelser efter
1) § 23, stk. 2, § 23 4, stk. 1-3 0g 5, 0g § 27 3,
stk. 2, og regler udstedt i medfer af 8 22, stk. 4,
§23,stk. 809 9, § 24, stk. 2, 0g § 25, stk. 5, kan
udgves pa tilsynets vegne af en fondsbars pa
naamere fastsatte vilkar,
2) § 31, stk. 4, og regler udstedt i medfer af §
29, stk. 3, og § 32, stk. 3, kan udgves patilsy-
nets vegne af en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads henholdsvis en alternativ markeds-
plads p& naamere fastsatte vilkar,
3) 8§ 28 g, stk. 5, og 8 30 og regler udstedt i
medfer af § 33, stk. 4, 1. pkt., kan udeves pa
tilsynets vegne af en fondsbers henholdsvis en
autoriseret markedsplads pa nearmere fastsatte
vilkar,
4) § 83, stk. 1, til at p&se overholdelsen af be-
stemmelsernei 8 28 ¢, § 29, stk. 1 0og 2, § 31,
stk. 1, og § 32, stk. 1, kan udeves pa tilsynets
vegne af en fondsbars, en autoriseret markeds-
plads henholdsvis en alternativ markedsplads pa
naamere fastsatte vilkar og
5) § 83, stk. 1, til at pase overholdelsen af be-
stemmelsernei § 27, § 28 og § 33, stk. 1, kan
udgves pa tilsynets vegne af en fondsbars hen-
holdsvis en autoriseret markedsplads pa neame-
re fastsatte vilkar."

8 93. Overtradelse af § 8, stk. 1, § 10, stk. 1,
811,812,8124a,812b,stk. 1-50g99,812c,
§12d, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og k. 3, 509 6,
§14, gk. 1, 1. pkt., § 16, stk. 3 0g 4, § 19,

stk. 1, § 20, k. 6, § 24, stk. 1, § 27, stk. 1, og
stk. 2, 1. pkt., 8 27 a, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt.,

§ 28,828 g, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., gk. 5, 1. pkt.,
ogstk. 7, 828 b, stk. 1, § 29, stk. 1 0g 2, § 31,
stk. 1,832, gk. 1 0g 2, § 33, stk. 1 0g 3, § 37,
stk. 1-5, stk. 6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og stk. 9,
8§40, gk. 3,842, stk. 4 0g 5, § 42 b, stk. 3,
8§44, gk. 109 3, §45, sk. 1, § 46, stk. 1, § 48,
stk. 2, 851, k. 1, 8 52, stk. 1, 2. pkt., § 60,
stk. 1, 2. pkt., 8 75, stk. 2, 2. pkt., og 76, stk. 2,
straffes med bade.

7.1893, stk. 1, 1. pkt., indsadtes efter "8 28 b,
stk.1,": "8 28 ¢c,".
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85

I lov nr. 362 af 19. maj 2004 om forsikrings-
formidling, som aandret ved lov nr. 1383 af 20.
december 2004, foretages falgende aandringer:

§ 1. Dennelov finder anvendelse pa er-
hvervsmaessig formidling af forsikringer, hvor-
ved forstas den aktivitet, der bestdr i mod veder-
lag at foreleagge, foreda eller udfere det indle-
dende arbgjde i forbindelse med indgaelse af
forsikringsaftaler eller genforsikringsaftaler, at
indga sddanne aftaler eller at medvirke ved ad-
ministrationen og opfyldel se af sddanne aftaler,
navnlig i skadestilfadde.

Stk. 2. Forsikringsformidling efter § 2, nr. 1-4,
kan udeves af aktieselskaber, partnersel skaber
(kommanditaktiesel skaber), anpartssel skaber,
kommanditsel skaber, interessentskaber og en-
keltmandsvirksomheder

1.181, stk. 2, andres »8 2, nr. 1-4«til: »8 2, nr.
1 0g 2«

§ 56. ---

Stk. 3. Forsikringssel skabet skal senest den 1.
april 2005 til Finanstilsynet oplyse navn, cvr-nr.
og adresse pa de forsikringsagentvirksomheder
eller administrationssel skaber, der er indgaet
aftale med om formidling af forsikringssel ska-
bets produkter. Desuden skal forsikringssel ska-
bet oplyse navn pa den eller de for forsikrings-
formidlingen ansvarlige personer i forskrings-
agentvirksomheden eller administrationssel ska-
bet. Forsikringssel skabet skal inden den 1. juli
2005 registrere de pagad dende forsikrings-
agentvirksomheder og administrationssel skaber
i Sit regiger.

2.1 856, stk. 3, ophaeves 1. og 2. pkt.

86

Stk.1. Lovens 88 1 og 5 treader i kraft dagen
efter offentliggerelse i Lovtidende.

Stk. 2. Lovens 88 2 - 4 tragder i kraft den 20.
maj 2006. 8 3, nr. 2, har virkning for regnskabs-
ar, der starter den 20. maj 2006 eller senere.

Stk. 3. Lovens 8§ 4, nr. 1, (lov om vaadipapir-
handel m.v.), finder anvendelse pa besutninger
om fremsadtelse af overtagelsestilbud, der er
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truffet efter lovens ikrafttraeden. Lovens § 4, nr.
2 — 5 finder anvendelse pa overdragelser, jf. §
31, stk. 1, i lov om vaadipapirhandel m.v., der
foretages efter lovens ikrafttrasden.

87
Loven gadder ikke for Faagerne og Grenland,
men kan ved kongelig anordning sadtes i kraft
for disse landsdele med de afvigelser, som de
sazlige fagaske og grenlandske forhold tilsiger.
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Bilag 2

[Indseet dir ektivtekst]



