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forelsen af sit hverv. For selskaber, som har udstedt
aktier, der er optaget til handel p4 et reguleret marked,
opregner bestemmelsen endvidere en raekke mindste-
krav til forretningsordnen. § 56, stk. 7, videreferes i §
130 i den foreslaede selskabsloy. § 130 i den foresla-
ede selskabslov - herunder mindstekravene til forret-
ningsordenen - geelder for alle kapitalselskaber. Da
virksomheder omfattet af § 7, stk. 1, i lov om vaerdi-
papirhandel m.v., skal vere aktieselskaber, vil disse
virksomheder nu vaere direkte omfattet af § 130 i den
foresléede selskabslov, og en henvisning til bestem-
melsen er derfor overfledig i lov om veerdipapirhandel
m.v. . B ‘

Som konsekvens af at stk. 2 opheves, bliver stk. 3
og 4 herefter stk. 2 og 3.

Tilnr. 6 og 12
Det foreslas, at henvisningerne 1 § 27 b og § 127,
stk. 5, i lov om verdipapirhandel m.v. til aktiesel-
" skabsloven ndres til henvisninger til den foreslaede
selskabslov. Der er tale om konsekvensendringer som
folge af, at aktieselskabsloven foreslds ophaevet og er-
stattet af selskabsloven.

Til nr. 7 v

Efter den nugeeldende § 28 i lov om vaerdipapirhan-
del m.v. skal et selskab, der har aktier optaget til han-
del pa et reguleret marked, som erhverver eller afhen-
der egne aktier, hurtigst muligt offentliggere andelen
af egne aktier, hvis andelen néar, overstiger eller falder
under 5 pet. eller 10 pet. af stemmerettighederne.

Det foreslés at indfere et stk. 2, som udvider flag-
ningspligten, séledes at selskaber med Danmark som
hjemland ogsa skal offentliggere, hvis andelen nar,
overstiger eller falder under greenserne 15, 20, 25, 50
eller 90 pet. og greenserne 1/3 eller 2/3 af stemmeret-
tighederne. o

Den eksisterende § 28 genne1nfﬁ1'e1‘ artikel 141 gen-
nemsigtighedsdirektivet (2004/109/EF). Efter artikel
14 skal en udsteder offentliggere, hvis udstederens an-
del af egne aktier ndr, overstiger eller falder under
teersklerne 5 pet. eller 10 pet. af stemmerettighederne.
En udvidelse af flagningspligten i § 28 gér saledes vi-
dere end kravet i gennemsigtighedsdirektivet.

Baggrunden for forslaget om at udvide flagnings-
pligten er, at den nugzeldende begreensning i § 48 1 ak-
tieselskabsloven om, at et aktieselskabs og dets datter-
selskabers samlede beholdning af aktier i selskabet
ikke ma overstige 10 pct. af aktiekapitalen, ikke vide-
refares i den foresldede selskabslov. Efter forslaget til
selskabsloven § 196 ma et kapitalselskab séledes er-
hverve egne kapitalandele, der er fuldt indbetalt. I
princippet er der séledes ingen begrensning pé, hvor

stor en andel af stemmerettighederne selskabet selv
kan erhverve.

 Den udvidede flagningspligt vil tilvejebringe den
nedvendige gennemsigtighed for investorerne, som de
nye muligheder for erhvervelse af egne aktier nedven-
diggere. Nér et selskab med den foreslédede selskabs-
lov far mulighed for at eje mere end 10 pct. af aktierne,
er det siledes i investorernes interesse ogsa at fa kend-
skab til, hvis et selskabs besiddelse af egne aktier pas-
serer hgjere greenser end 10 pct.

Et selskabs egenbeholdning af aktier har f.eks. be-
tydning i tilfeelde af tvangsindlesning af aktionzrer.
Efter forslaget til selskabslovens § 71, stk. 1, kan en
ejer, der ejer mere end 9/10 af kapitalandelen i et ka-
pitalselskab, hvis ejeren har en tilsvarende del af stem-
merne, bestemime, at de gvrige kapitalejere i kapitals-
elskabet skal lade deres kapitalandele indlese af den
pagaldende kapitalejer. Det fremgér af bemaerknin-
gerne til det forslaede § 71, stk. 1, at hvis et kapitals-
elskab ejer egne kapitalandele, skal disse ikke indga
ved beregningen af ejerandelen i en indlosningssitua-
tion.

Det vil veere en administrativ byrde at udvide flag-
ningspligten i § 28, men i praksis forventes en udvidet
flagningspligt kun at blive en mindre byrde, da det for-
ventes, at udstedere kun i begreenset omfang vil er-
hverve egne aktier med mere end 10 pct. af stemme-
rettighederne. :

Artikel 3 i gennemsigtighedsdirektivet giver kun
mulighed for, at hjemlandet kan stille strengere krav
til en udsteder end de krav, der er fastsat i direktivet.
Den udvidede flagningspligt geelder derfor kun for
selskaber, som har Danmark som hjemland.

Efter forslaget til stk. 3 anses Danmark for hjem-
land, nér selskabet ) ‘

1) har sit vedteegtsmaessige hjemsted i Danmark, el-
ler

2) er registreret i et land uden for Den Europeiske
Union, som Fellesskabet ikke har indgaet aftale
med pé det finansielle omrdde, og Danmark er det
sted, hvor selskabet udbgd sine aktier til offent-
ligheden for forste gang efter 31. december 2003,
eller indsendte den forste ansggning om optagelse
til handel pé et reguleret marked.

Definitionen af hjemland stammer fra gennemsig-
tighedsdirektivets artikel 2, stk. 2, litra i. Heraf frem-
gdr, at hvis udstederen er registreret i Feellesskabet, er
hjemlandet den medlemsstat, hvor udstederen har sit
vedtegtsmessige hjemsted. Hvis udstederen er regi-
steret i et tredjeland, er hjemlandet den medlemsstat,
hvor udstederen skal indsende de arlige oplysninger til
den kompetente myndighed i overensstemmelse med



