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Det fremgér af artikel 15, stk. 5, i direktivet om
overtagelsestilbud (2004/25/EF), at en pris ved et fri-
villigt tilbud anses for at veere rimelig, hvis tilbudsgi-
veren ved accept af tilbuddet har erhvervet mindst 90
pet. af den stemmeberettigede kapital, som var omfat-
tet af tilbuddet. Efter et pligtmessigt tilbud betragtes
modydelsen i tilbuddet under alle omstendigheder
som rimelig. Det bemeerkes, at det falger af § 67, stk.
3, at en enkelt aktionaer har ret til en skensmandsvur-
dering, uanset at den pagaldende er den eneste aktio-
ner, der finder, at modydelsen ikke er rimelig. Be-
stemmelsen 1 stk. 3 skal forstds i overensstemmelse
med dette. Lo . -

Ifelge artikel 15, stk. 5, i direktivet om overtagel-
sestilbud kan indlesningsprisen antage samme form
som modydelsen i tilbuddet eller bestd af kontanter.
Her kan medlemslandene bestemme, at der i det mind-
ste skal tilbydes kontanter som modydelse. Det fore-
slas derfor i szk. 2 at viderefore den geeldende praksis
om, at en kapitalejer, som bliver indlest, altid kan for-
lange, indlesningen sker i kontanter.

I overensstemmelse med direktivets artikel 15, stk.
4, foreslas det i stk. 3, at en tilbudsgiver, der ensker at
gore ‘brug af sin indlesningsret, skal fremsette an-
modning herom senest 3 méneder efter, at perioden
for den pageldendes overtagelsestilbud er udlgbet,
idet denne ellers ikke vil kunne anvende den ved over-
tagelsestilbudet tilbudte pris, men herefter alene kan
anvende reglerne i § 70. Dette betyder, at det er de al-
mindelige regler om prisfastsettelse, sdfremt der ikke
kan opnés enighed om denne i dette forslags § 67, stk.
3, der finder anvendelse.

Det foreslas i stk. 4, at Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen far hjemmel til at fastsactte nermere regler om til-
budsgiveres indlesning af de evrige aktionerer, her-
under beregningsregler for, hvornér teersklen for ind-
losningsret er ndet samt andre bestemmelser af mere
detaljeret karakter i forbindelse med indlesningspro-
cessen. Den gzldende bemyndigelse i medfer af ak-
tieselskabslovens § 20.e er udnyttet ved udstedelse af
bekendtgerelse nr. 724 af 7. juni 2005.

Til § 72

Bestemmelsen om overdragelse af indleste kapi-
talandele i forslagets § 72 udvides aktieselskabslo-
vens § 20 c til ogsé at omfatte anparter, hvilket er en
tilbagevenden til retstilstanden for 1992. Reglerne for
anpartsselskaber var séledes reguleret i aktieselskabs-
loven frem til loveendringen i 1992, hvor den blev
overfert til anpartsselskabsloven § 14 e. Ved udfeerdi-

gelsen af den nye anpartsselskabslov i 1996 fandt
man, at det var uforngdent at fastsette regler for ind-

lesning, og det blev sdledes overladt fuldt ud til an-
partshaverne at aftale sig til rette herom evt. gennem
udferdigelse af vedtegterne. Udvalget til Modernise-
ring af Selskabsretten anbefaler at udvide bestemmel-
sen til ogsa at geelde for anparter med begrundelsen
om at ensarte loven for aktie- og anpartsselskaber som
led i moderniseringen.

Det foresléede stk. I @ndrer de geeldende regler.
Den i bestemmelsen neevnte bekendtgerelse kan efter
forslaget offentliggeres lebende, fremfor kvartalsvis.
Offentliggerelse i-Statstidende er desuden erstattet af
offentliggarelse i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-
system. Det vurderes derfor, at der ikke er behov for
en leengere frist end de 3 méneder lobende fra datoen
for bekendtgerelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
it-system.

Det foresléede stk. 2 endrer ikke ved den gaeldende
retstilstand. Forslagets stk. 2 indebarer med henvis-
ningen til § 71, stk. 3, at vurderingsgrundlaget for ind-
lesningskursen skal oplyses.

Det foresléede stk. 3, der ikke eendrer ved den gael-
dende retstilstand for aktieselskaber, regulerer kapita-
lejerens ret til at frigere sig efter fristens udleb ved at
deponere indlgsningssummen efter lov om skyldneres
ret til at frigere sig ved deponering bestemmelser og
herefter overtage ejendomsretten til kapitalandelene.

‘Det foreslaede stk. 4, der ikke eendrer pa den gzl-
dende retstilstand for aktieselskaber, bestemmer, at de
tidligere udstedte cjerbeviser annulleres, og at nye
ejerbeviser skal have pategning om, at de erstatter an-
nullerede ejerbeviser.

Til § 73

Bestemmelsen regulerer minoritetskapitalejeres ret
til at forlange sig indlest, sifremt en enkelt kapitalejer
besidder mere end 90 pct. af kapitalandelene og tilsva-
rende stemmerettigheder. Reglen er en foranstaltning
til beskyttelse af minoritetskapitalejere. Den foreslde-
de § 73 svarer til den eksisterende bestemmelser i ak-
tieselskabslovens § 20 d, og der er ikke tilsigtet mate-
rielle eendringer i forhold til den geeldende retstilstand
herved, dog udvides bestemmelsen til ogsa at omfatte
anparter. Udvidelsen af bestemmelsen til ogsa at om-
handle anpatter er begrundet med ensket om at ensarte
bestemmelserne for aktie- og anpartsselskaber, som
led i moderniseringen, jf. § 4,stk. 2.

Til § 74

Den foreslaede bestemmelse-er en videreforelse af
reglerne i aktieselskabslovens § 47, stk. 1. Bestem-
melsen udvides til ogsé at omfatte anpartsselskaber.



