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delen af aktieselskabets kapital, eller kan basere sig pa
andre aftaler mellem grupper af aktionarerne, jf. den
almindelige aftalefrihed som geelder i dansk formue-
ret.

Stk. I regulerer kompensationen i de tilfzlde, hvor
de pageeldende rettigheder og begreensninger er fast-
sat i aktieselskabets vedtagter. Det er uden betydning,
om der er optaget bestemmelser om kompensation i
vedtegterne for eller efter direktivets vedtagelse.

I tilbudsdokumentet skal tilbudsgiveren, jf. stk. 2,
oplyse om, hvilken kompensation, der - hvis tilbuddet
gennemfares - tilbydes de aktionerer, som métte lide
et ekonomisk tab, fordi serlige rettigheder eller be-
graensninger, der knytter sig til aktiebesiddelsen eller
til den enkelte aktie, ikke kan geres geeldende i over-
tagelsessituationen. Det skal heraf fremgd, hvordan
kompensationen beregnes.

Et eventuelt tab som folge af tilsidesettelse af de
omhandlede rettigheder i forbindelse med et overta-
gelsestilbud kan ikke veerdianseites generelt. Tabet
varierer for det enkelte aktieselskab og den enkelte ak-
tionaer over tid. Praksis viser, at der er en betydelig
spredning i den overtagelsespresmie, der tilbydes. Be-
regningen heraf m3 derfor basere sig pa en individuel
verdiansattelse af det konkrete selskab og i den for-
bindelse veerdiansettelsen af de konkrete aktier, her-
under under anvendelse af principper, som kendes i
forbindelse med finansanalyser. Det foreslds derfor i
stk. 2, at kompensationen fastleegges p& baggrund af
en individuel vurdering for det konkrete aktieselskab
med afSzet i markedsveerdien for de pageldende ak-
tier.

I tilfeelde af uenighed om sterrelsen af en eventuel
kompensation fremgar det af stk. 3, at der kan udmel-
des en skensmand af retten pa aktieselskabets hjem-
sted, som kommer med sin vurdering af prisfastsattel-
sen pé grundlag af almindeligt anerkendte principper
for prisfastsattelse, der finder anvendelse i kapital-
markedet. Skensmandens afggrelse vil kunne preves
ved retten. Denne ordning kendes allerede forbindelse
med tvangsindlesning af aktier, jf. den geldende ak-
tieselskabslov § 20 b, der viderefores i § 70.

Den foresléede bestemmelse i stk. 4 regulerer mu-
ligheden for kompensation ved suspension af serlige
rettigheder eller begreensninger, der baserer sig pé en
ejeraftale indgdet i perioden fra den 31, marts 2004 til
26. juni 2005.

Som neaevnt i bemerkningerne til § 357 kan sarlige
rettigheder eller begraensninger i tilknytning til aktie-
besiddelsen, som er fastsat i en ejeraftale, der er ind-
gaet for direktivets vedtagelse, gares geldende over
for tilbudsgiveren. Dette indeberer, at disse rettighe-

der eller begraensninger ikke suspenderes, selvom ge-
neralforsamlingen har besluttet at indfere suspension
efter § 355, stk. 1, i tilfeelde af et overtagelsestilbud.
Dette er dog ikke til hinder for, at den enkelte aktio-
neer kan acceptere suspension i denne situation. Betin-
gelserne herfor mé bero pa individuel aftale mellem
de berorte parter.

Er de omhandlede rettigheder eller begraensninger
derimod fastsat i en ejeraftale, der er indget efter di-
rektivets vedtagelse den 30. marts 2004, indebzerer di-
rektivets artikel 11, stk. 2 og 3, at de ikke kan gores
geeldende over for tilbudsgiveren.

Heraf folger, at de pidgeldende rettigheder eller be-
graensninger suspenderes i tilfeelde af et overtagelses-
tilbud, hvis generalforsamlingen har indfert suspensi-
on i sidanne tilfzlde, jf. §§ 355 og 356, stk: 1-3. De
pageldende aktionzrer har ikke krav pa kompensati-
on i denne situation. I overensstemmelse med dansk
retstradition, for s vidt angér lovgivning med tilbage-
virkende kraft, er aktioneererne dog berettiget til kom-
pensation fra tilbudsgiver, hvis ejeraftalen er indgaet i
perioden, der folger efter direktivets vedtagelse den
30. marts 2004 og frem til lovens ikrafttraeden i den
gaeldende aktieselskabslov, dvs. den 26. juni 2005, jf.
stk. 4.

Sondringen imellem retten til kompensation for
suspension af ejerrettigheder, der er optaget i selska-
bets vedtwzgter til forskel fra rettigheder baseret pa
ejeraftaler, skyldes, at sigtet med direktivet har veeret
at fremme strukturtilpasningen i EU ved at skabe
dbenhed og gennemsigtighed omkring overtagelses-
tilbud og de strukturer, der geelder for ejerindflydelse
m.v. og aktieselskabets kapitalforhold. .

Et aktieselskabs vedtegter er underlagt offentlig-
hed i overensstemmelse med 1. selskabsdirektiv om
offentlighed om selskabers forhold, direktiv
68/151/EQF. Interesserede kan umiddelbart gere sig
bekendt med vedteegterne. Ejeraftaler er derimod ikke
underlagt samme offentlighedskrav og er sedvanlig-
vis alene kendt af de umiddelbare aftaleparter.

Et aktieselskabs vedtaegt er principielt udtryk for en
generel aftale, hvorved den samlede ejerkreds inden
for lovens rammer aftaler de grundleggende samar-
bejdsvilkér omkring ejerskabet af aktieselskabet. Til
forskel herfra er en ejeraftale alene udtryk for en aftale
mellem de konkrete aftaleparter.

Til § 360
Med den foresldede § 360 er der tale om en videre-
forelse af aktieselskabslovens § 147. For anpartssel-
skabsloven finder aktieselskabslovens § 147 tilsva-
rende anvendelse, da § 68 i anpartsselskabsloven hen-



