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verens selvsteendige beslutning. Der vil som folge
heraf vaere behov for at indfere en serlig regel om til-
budsgiveres indlosningsret efter et overtagelsestilbud.

Direktivets artikel 16 fastleegger, at minoritetsakti-
oneren har en tilsvarende ret til at forlange, at tilbuds-
giver indlgser minoritetsaktioneeren. Kravene hertil er
identiske med kravene ved tilbudsgivers indlgsnings-
ret. Der foreslas pa den baggrund fzelles regler, der re-
gulerer bade indlesningsretten og indlesningspligten.
Det foreslas derfor i aktieselskabslovens § 20 e, at mi-
noritetsaktionsrerne pa tllsvarende vilkar kan forlan-
ge sig indlost. :

Som folge af lighedspunkterne mellem indlesnings-
reglerne i direktivet og aktieselskabslovens regler her-
om foreslés det at veelge en model for gennemforelse,
der ligger teet op ad de geeldende regler for at sikre et
enkelt og ensartet regelseet pa omradet. Det foreslas
derfor, at der indsattes en ny § 20 ¢ i aktieselskabslo-
vens kapitel 4 til gennemforelse af artikel 15 om til-
budsgiveres indlgsningsret i selskaber, der har én eller
flere aktieklasser optaget til notering pé en fondsbers
eller optaget til handel p4 en autoriseret markedsplads
eller et tilsvarende reguleret marked. Den nye § 20 e
indeholder tillige bestemmelse om, at en eller flere af
de gvrige aktioneerer under visse betingelser kan stille
krav om at blive indlast, jf. direktivets artikel 16.

I overensstemmelse med aktieselskabslovens geel-
dende indlesningsregler foreslas det saledes i § 20 e,
stk. 1, at en tilbudsgiver, der i forbindelse med et
overtagelsestilbud har -erhvervet aktier, der udger
mindst ni tiendedele af mélselskabets samlede stem-
meberettigede kapital og ni tiendedele af malselska-
bets samlede stemmerettigheder, kan forlange indles-
ning af de evrige aktioneret.

1§20 e, stk. 2, foreslas det, at minoritetsaktionze-
rerne fir en tilsvarende ret til at kreeve indlesning af
tilbudsgiveren i den pagzeldende situation.

Medlemsstaterne skal i henhold til direktivets arti-
kel 15, stk. 5, sikre, at der ved indlosning garanteres
en rimelig pris.

P4 denne baggrund foreslas det i § 20 e, stk. 3,1 ak-
tieselskabsloven, at prisfastsettelsen ved indlgsning
efter stk. 1 og 2 som udgangspunkt skal ske efter var-
dipapirhandelslovens regler. En minoritetsaktioneer
har dog ret il at kreeve, at prisfastsaettelsen skal ske ef-
ter aktieselskabslovens regler herom. Prisfastsettel-
sen skal i sa fald ske i henhold til aktieselskabslovens
almindelige regler om skensmandsvurdering, jf. ak-
tieselskabslovens § 19, stk. 2.

Dette kunne vere relevant, hvis en aktie 1kke har
veeret handlet igennem en leengere periode, idet det

derfor ikke er muligt at anvende veerdipapirhandelslo-
vens regler om et hgjeste kurs-princip.

Det fremgér imidlertid af direktivets artikel 15,
stk. 5, at en pris ved et frivilligt tilbud anses for at
vaere rimelig, hvis tilbudsgiveren ved accept af tilbud-
det har erhvervet mindst 90 pct. af den stemmeberet-
tigede kapital, som var omfattet af tilbuddet. Efter et
pligtmeessigt tilbud betragtes modydelsen i tilbuddet
under alle omsteendigheder som rimelig. Det skal i re-
lation til en rimelig pris preeciseres, at det folger af ak-
tieselskabsloven, at en enkelt aktionar har ret til en
skensmandsvurdering, uanset at den pagaldende er
den eneste aktionzr, der finder, at modydelsen ikke er
rimelig. Bestemmelsen i § 20 e, stk. 3, skal fortolkes i
overensstemmelse med dette.

Bestemmelsen i direktivets artikel 15, stk. 5, fast-
slér endvidere, at indlesningsprisen kan antage sam-
me form som modydelsen i tilbuddet eller bestd af
kontanter. Der er desuden ‘dbnet op for, at medlems-
landene kan beslutte, at der i det mindste skal tilbydes
kontanter som modydelse.

Aktieselskabslovens § 20 b indeholder ikke en ud-
trykkelig bestemmelse om, hvad modydelsen ved sé-
danne indlgsninger kan vere. I praksis er bestemmel-
sen blevet fortolket séledes, at minoritetsaktionzererne
altid har ret til at kreeve, at en indlesning sker i kon-
tanter. Det foreslés derfori § 20 e, stk. 4, at udnytte di-
rektivets valgfrihed, séledes at minoritetsaktionaerer-
ne altid far mulighed for at forlange kontanter.

Det folger af direktivets artikel 15, stk. 4, at en til-
budsgiver, der gnsker at gare brug af sin indlesnings-
ret, skal fremseette anmodning herom senest 3 méne-
der efter, at perioden for den pagaeldendes overtagel-
sestilbud er udlabet. Der er ikke tilsvarende tidsms-
sige begreensninger i aktieselskabsloven. Der vil som
folge heraf ogsé pa dette punkt veere et reguleringsbe-
hov ved direktivets gennemferelse i national ret.

Det foreslas derfor i aktieselskabslovens § 20 e,
stk. 5, at.indlesning i henhold til denne serlige be-
stemmelse forudsatter, at der er fremsat anmodning
herom senest 3 maneder efter, at perioden for det pa-
geldende overtagelsestilbud er udlebet.

Indlesning aktualiserer endvidere en reekke sporgs-
mél af mere detailmeessig karakter. Direktivets artikel
15, stk. 3, kraever séledes, at der fastseettes regler, der
gor det muligt at beregne, hvornér teersklen for indles-
ningsret er net. Aktieselskabsloven indeholder ikke
tilsvarende bestemmelser. Det vil derfor vere ned-
vendigt at fastsatte beregningsregler herfor. Den de-
tailmeessige regulering af indlgsning, herunder om op-
gorelsen af aktiebesiddelser, kan ske mere hensigts-
meessigt i en bekendtgorelse.



