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F. t. |. vedr. &rsregnskabsloven m.v.

artikel 10 i direktiv 2003/71/EF (prospektdirektivet).
Efter artikel 10 i prospektdirektivet skal udstedere,
hvis veerdipapirer optages til handel pé et reguleret
marked, mindst hvert &r udarbejde et dokument, der
indeholder eller henviser til alle de oplysninger, som
udstederen gennem de seneste 12 méneder har offent-
liggjort. -

Dokumentet indgives til hjemlandets kompetente
myndigheder. Hjemland er defineret i direktivets arti-
kel 2 m. I relation til udstedere registreret i tredjelande
af veerdipapirer, der er kapitalandele, er hjemlandet
den medlemsstat, hvor papirerne efter hensigten skal
udbydes til offentligheden for forst gang efter datoen
for direktivets ikrafttreeden (dvs. den 31. december
2003), eller hvor den farste ansggning om optagelse til
handel p& et reguleret marked indgives, efter valg
foretaget af udstederen, udbyderen eller den person,
der anmoder om optagelse, med forbehold af efterfol-
gende valg foretaget af udstedere registreret i et tred-
jeland, hvis hjemlandet ikke var bestemt efter deres
valg.

Tilnr. 8

Det foreslas at indsactte medlemmer af tilsynsradet
i opremsningen af, hvem der er ledende medarbejdere
1§28 a, stk. 2, nr. 1,11ov om veerdipapirhandel m.v.

Zndringen er en konsekvens af, at der med forsla-
get til § 111 i selskabsloven skabes mulighed for, at
det ene ledelsesorgan alene er et tilsynsorgan. Et si-
kaldt tilsynsrad. Tilsynsrddet skal ansette og forer til-
syn med direktionen.

Da medlemmerne af et sddant tilsynsrad er en del af
ledelsen, skal de indgd i definitionen af, hvad der for-
stés ved ledende medarbejdere.

Zndringen betyder, at medlemmer af tilsynsradet -
i lighed med andre ledende medarbejder - i selskaber,
der udsteder aktier, der er optaget til handel pa et re-
guleret marked, skal give det udstedende selskab med-
delelse om transaktioner, som de udferer for egen reg-
ning, og som vedrerer selskabets aktier eller andre
vardipapirer, som er knyttet til sédanne aktier, jf. § 28
a, stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v.

Tilnr. 9
§ 31 i lov om verdipapirhandel m.v. foreslds een-
dret, séledes at bestemmelsens afgrensning af, hvor-
nér en erhverver af en aktiepost anses for at have er-
hvervet kontrol, fortsat er parallel med koncernbegre-
bet i selskabslovgivningen, som foreslas endret i for-
" bindelse med selskabsloven. Den foreslaede bestem-
melse sikrer séledes, at der i lighed med den eksiste-
rende lovgivning indtreeder en pligt til at afgive et

overtagelsestitbud, nér en erhverver opnér samme for-
hold til et selskab, der er optaget til handel p4 et regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads, som et
moderselskab har til et datterselskab.

Det vil dog fortsat veere en betingelse for anvendel-
sen af bestemmelsen, at der erhverves en aktiepost i et
selskab, for at erhververen kan ifalde tilbudspligt.

Andringen medforer ogsé, at en erhverver, som
kommer til at besidde mere end halvdelen af stemme-
rettighederne, ikke lengere nedvendigvis vil veere un-
derlagt tilbudspligt. Kan erhververen séledes pévise,
at vedkommende, grundet selskabets serlige forhold,
ikke har opndet bestemmende indflydelse, vil erhver-
velsen ikke medfore tilbudspligt.

Stk. 1 er i det veesentligste en videreforelse af den
eksisterende stk. 1. Det vil sdledes fortsat veere et krav,
at der erthverves aktier i et selskab, for der kan indtree-
de tilbudspligt.

Derudover er det i bestemmelsen fastsléet, at det i
lighed med den nuveerende bestemmelse er et krav, at
der skal opnds bestemmende indflydelse, for der kan
indtreede tilbudspligt. I forhold til den eksisterende
stk. 1 er beskrivelsen af, hvornar der opstar bestem-
mende indflydelse, flyttet til de nye stk. 2 og 3.

Det foreslaede stk. 2 erstatter den geeldende stk. 1,
nr. 1. Bestemmelsen @ndres, si der nu er tale om en
formodningsregel om, at hvis en erhverver, direkte el-
ler indirekte, ejer mere end halvdelen af stemmerettig-
hederne i et selskab, er der tale om bestemmende ind-
flydelse, medmindre det modsatte klart kan bevises.
Som udgangspunkt er der sledes fortsat pligt til at af-
give et overtagelsestilbud i tilfaclde, hvor erhververen
kommer til besidde mere end 50 pct. af stemmerettig-
hederne. Antagelsen anvendes alene til at overfare en
omvendt bevisbyrde for erhververe, der matte komme
i den situation, at vedkommende ikke er den, der ud-
gver den bestemmende indflydelse over selskabets
okonomiske og driftsmeessige beslutninger. I disse si-
tuationer vil erhververen saledes skulle godtgere, at
dette er tilfeeldet, forend udgangspunktet kan fraviges.

De foresldede bestemmelser i stk. 3, nr. 1-4, fast-
leegger kriterierne for, hvornér der foreligger bestem-
mende indflydelse i tilfelde, hvor den formelle besid-
delse af stemmerettigheder i datterselskabet er under
halvdelen.

Forslaget til stk. 3, nr. 1, er en videreforelse af den
gaeldende stk. 1, nr. 1.

I forhold til den tidligere retstilstand er der alene
tale om en tilpasning til de nye ledelsesbegreber, som
foreslas indfert i selskabsloven.



