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ling efter tilbudsperiodens udlgb. Tager tilbudsgiver
ikke initiativ til at eendre vedtsegterne saledes, at de
suspenderede rettigheder eller begraensninger ophae-
ves pa denne generalforsamling, genoplives disse ret-
tigheder og begransninger saledes, som de oprinde-
ligt er fastsat i selskabets vedtaegter eller i aktio-
n@roverenskomsten. '

Opnér tilbudsgiver ikke mindst 75 pct. af den stem-

meberettigede kapital, ophaeves suspensionen af de’

berprte rettigheder og begraensninger ligeledes. Disse
rettigheder og begransninger har séledes virkning pa
ny. For sé vidt angér tilbudsgivers aktiebesiddelse, er
tilbudsgiver underlagt de rettigheder og begraensnin-
ger, som i gvrigt gaelder for den pageeldende aktiebe-
siddelse.

$81h

Efter direktivets artikel 11, stk. 5, skal der ydes ak-
tionzererne en rimelig kompensation for tab som falge
af, at de ikke kan gere de pageldende rettigheder eller
begransninger geldende i forbindelse med et overta-
gelsestilbud, hvis selskabet har indfert en ordning om
suspension, jf. § 81 d og § 81 e. I overensstemmelse
hermed har tilbudsgiveren pligt til at yde kompensati-
on i de tilfeelde, hvor de bererte aktionarer efter gael-
dende ret vil have krav pa kompensation for tab, Der-
imod tilsigter direktivet ikke at skabe grundlag for
krav om kompensation, hvor krav ikke efter gaeldende
ret vil kunne rejses.

1 folge direktivets artikel 11, stk. 6, er aktier, hvortil
der er knyttet stemmeret, men hvor aktionzeren i stedet
for at udegve stemmeretten indremmes anden specifik
finansiel kompensation, ikke berettiget til yderligere
kompensation, hvis stemmeretten suspenderes i til-
feelde af et overtagelsestilbud. Denne type aktier kan
fx omfatte aktier, der er sikret seerlige udbytterettighe-
der eller anden fortrinsstilling omkring andel af sel-
skabets kapital, eller kan basere sig pé andre aftaler
mellem aktionzrgrupper, jf. den almindelige aftalefri-
hed som geelder i dansk formueret.

. Den foreslaede § 81 h i aktieselskabsloven indehol-
der bestemmelser om kompensation til aktionzerer,
der maétte lide et gkonomisk tab som falge af, at seerli-
ge rettigheder eller begransninger i tilknytning til ak-
tiebesiddelsen ikke kan geres gaeldende i de situatio-
ner, som er omhandlet i § 81 e, stk. 1-3.

Den foresldede bestemmelse i § 81 h, stk. 1, regule-
rer kompensationen i de tilfeelde, hvor de pageldende
rettigheder og begraensninger er fastsat i selskabets
vedtegter. Kompensation for rettigheder eller be-
greensninger, der baserer sig pa en aktioneroverens-

komst indgaet i perioden fra den 31. marts 2004 til lo-
vens ikrafttreeden reguleres i det foresléede stk. 4.

§ 81 h, stk. 1, indeholder som navnt bestemmelse
om kompensation i de tilfeelde, hvor de omhandlede
rettigheder eller begrensninger, som suspenderes, jf.
§ 81 e, stk. 1-3, er fastsat i selskabets vedtaegter. Det
er uden betydning, om disse er optaget i vedtegterne
for eller efter direktivets vedtagelse.

I tilbudsdokumentet skal tilbudsgiveren, jf. den
foresléede § 81 h, stk. 2, oplyse om, hvilken kompen-
sation, der — hvis tilbuddet gennemfores - tilbydes de
aktioneerer, som matte lide et skonomisk tab, fordi
seerlige rettigheder eller begreensninger, der knytter
sig til aktiebesiddelsen eller til den enkelte aktie, ikke
kan gores geldende i overtagelsessituationen. Det
skal heraf fremgé, hvordan kompensationen beregnes.

Et eventuelt tab som folge af tilsideseettelse af de
omhandlede rettigheder i forbindelse med et overta-
gelsestilbud kan ikke veerdiansettes generelt. Tabet
varierer for det enkelte selskab og den enkelte aktio-
nar over tid. Praksis viser, at der er en betydelig
spredning i den overtagelsespraemie, der tilbydes. Be-
regningen heraf mé derfor basere sig pé en individuel
veerdiansattelse af det konkrete selskab og i den for-
bindelse vaerdiansetielsen af de konkrete aktier, her-
under under anvendelse af principper, som kendes i
forbindelse med finansanalyser. Det foreslas derfor i
stk. 2, at kompensationen fastlaegges pa baggrund af
en individuel vurdering for det konkrete selskab med
afszet 1 markedsveerdien for de pageeldende aktier.

I tilfeelde af uenighed om sterrelsen af en eventuel
kompensation foreslas det i § 81 h, stk. 3, at der kan
udmeldes en skensmand af retten pé selskabets hjem-
sted, som kommer med sin vurdering af prisfastseettel-
sen pa grundlag af almindeligt anerkendte principper
for prisfastsettelse, der finder anvendelse i kapital-
markedet. Skensmandens afgerelse vil kunne proves
ved retten. Denne ordning kendes allerede fra aktie-
selskabslovens § 20 b i forbindelse med tvangsindles-
ning af aktier som omtalt i bemeerkningerne til forsla-
gets § 2, nr. 2.

Den foresléede bestemmelse i § 81 h, stk. 4, regule-
rer muligheden for kompensation ved suspension af
seerlige rettigheder eller begreensninger, der baserer
sig pa aktionzeroverenskomster.

Som neevnt i bemeerkningerne til § 81 fkan sddanne
seerlige rettigheder eller begreensninger i tilknytning
til aktiebesiddelsen, som er fastsat i en aktioneerover-
enskomst, der er indgdet for direktivets vedtagelse,
gores galdende over for tilbudsgiveren. Dette inde-
beerer, at de ikke suspenderes, selvom generalforsam-
lingen har besluttet at indfare suspension efter § 81 d,



