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EEGBUNDfLSE

t. GsDsrd.f!-þel.r¡gtll¡CaI.

Forslagot tl I fonto 9o I skabsd I rokt lv on aktles€lskabors struktur og

deres òrganers bofóJelsor og pl lgter blov lórsto gang for€lagt Râdot
dên 9. oktobor 1s721). oot økonomlskc og soclalo udvalg afgav
udtal€lso don 19. soptonbor 19742), Europa-Par lamontot dsn 1/t' Jull
19823 ) .

lJnctor honsyn tll dlsse udtalolsor ændr€cto Kommlsglon€n don 19' august
1983 slt forslag¡l), og dot tndrodo forslag har sldôn da verot tll
behand I lng I Râdot .

Konmlsslonon fremltggcr hêrnêd and€n rndrlng af slt forslag tll f6mt€
dlr€kt¡v. Formâlet med d€tt6 andot rndrodo forslag or lkkê at ¿ndre
holo foralag6t lra 1983. Slgtet or langt mêro bêgrrnsot. Dêr €r tal6
om at foretage vlsse t llpasnlngor I d€t ændrodo forslag tll fonte
dlrgktlv, som Konmlsslonon har skónnct nódvêndlg€, bl.a. på baggrund
af sln6 orkltred6 lntsntlonor on at fJerno de hlndrlnger' dor llgger I

vejon for ovêrtâ96lsost I lbud.

I forblndolse mod ov€rtagêls€stllbud nâ dot undorstregos, at dot lkke
er Kommlsslonens hons¡gt at tl lskyndo tll v I rksomh€dsovor tago lser som

€t nâl lglg selv. Kommlsslonôns nye forslag or dlkteret af' at
overtagolser genêrolt må botragtos son et posltlvt fænomon, I det
omfang hvor de bldragor tll, at markodet kan opfylde 9ln solektlve
funktlon gennem on styrkolso aI d€ mest konkurroncedygt lgo
v I rksomhecler , og frormer de onstrukturer I ngor I d6t ourop! lske
erhvorvsl lv, dor or nódvêndlgo for at lmódogå dgn lnternat lonalo
konkurrônco. Dot nâ ldên gal'monhrng 9lkro8, at vlrksonhoderno I do

forskel I lgo mêdlemsstator har nogonlundo Sammo mul lgheder for at
ovgrtage andro v I rksomhôder .

I fl€ro nêdlonsstat€r har do sâkaldto "fJendtllg€" ov6rtagelsor - dvs'
ovor tago lsest I lbud , som dot pâgældendo selskabs l€dols€ modsætt€r slg
- laka lsk lngon chanc€ for at komme I stand som fólgo af do

afværgofor ansta I tn I nger , 90 d€n nat lonalo lovglvnlng glver sslskabots
ledeláo mullghed for at lvrrksrtt€ for at bovare kontrollon med

solgkabet I hËnderne pâ "vcnl lgt8lndodc" aktlonaror.

5. I sln moddol6lso tll Râdet af lo. naJ 19905) r6degJordô. Ko mlsslÐn@n

for, hvllke foranstaltnlngor don agt€r at foreslâ for at fà fjérnet
al lo hlndrlnger for overtagolgéstl lbud'

3.

4.

1) EFT
2' EFT
3) EFT
4' EFT
5) Dok.

C 131 af
C 109 af
C 149 af
C 24O af

sEc(90)

13.12.1972. I. 49.
19.9.1974, s. 9.
1¡1.6.1982, s. 17.
9.9.1983, 8. 2.
901 ondollg udg. af 10.5'1990.
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Formàlot or genorolt at t I lyeJobr lngo m6rê udstrakt demokrat I I
solskaborno og lnddrago akt loncrerne merg I solskabets affærer. En
sådan styrkelso af akttonærornos lndftydetso or af s¿rltg betydntng Irêlatlon tll over tago I sost I lbud, Do nye bostonmolsor skat nom¡ tgslkrô, at afgóroloon om overtag€ts€s lbudct b v€r truffet aj
samtllgo ak onærer, og at dotto skor I futd frthod og msd lutd
lnds lgt I sag€n,

Dê foreslâodo bostêrm€lssr 6r rottet nod to lorm€r for hlndr lngor. Den
eno drojgr 9lg om bovar€lgon af gslskab€ts kapltal, dsn andgn om
akt lonErôrnos stôimorêt .

Med honsyn tll bovarolson af solskabcts kaÞttal or der talê om
h I ndr lnger I forb lnd6 lso mod

lode ls6ns adgang t I I at kóbo egne akt l6r I se tskabôt I det
t ldsrum, ov6rtagelsest I tbuddet t6bèr, og
et sôlskabs mul lghod for at orhvervo egne akt lor vla et
clattorsêlskab for dervêd at komlne udon on do krav, der I EF-rettenstllles tll køb af ogno aktter.

honsyn tl I akt loncrornos stonmoret or
b€ro pà

nlgforhold nellom €n aktlonærg and6l
rêt og

der tale om hlndrlngor, der

vansk€ I lghedorno vod at fr€mDrovokor6
ledo I sê .

a)

b)

af

Mod
kan

a)

b)

kaÞ lta l€n og hans stonmo-

tndr lngor I €t so lskabs

Èt.

Kommlsslonôn har tagêt honsyn tll, at d€r allored€ êr vodtagôt €llor
foresláet en rækko EF-bostommelsor lnden for solskabsrot, dsr kan yde
ot væsent llgt bldrag tll at fJorn6 dlgso hlndrlngêr, men son bór
supp l€res pâ vlsse punktor.

Mod honsyn tll kap I ta lons ^b6varo l so 6r dor ta16 om dot rndr€d€ forglagtll trqttende dtrekttvG) o ovor tag6lsoat I I bud og om andetdlroktlvT) Q7/g1/EøF) om sttftols6 af ak csêtskabor samt bovarotsè
af og ændrlngor I dots kapttat.

Ved æncfrlng6n af trêttendo dlroktlv blov d€t polnt€rot, at artlkel 8,
der pälEgg6r lêdelson p gt t at afstâ fra afværgoforanstattntngôr,
8â længê et ov€rtagolgêstllbud lób, ogsä grldêr for 6rhvorvelse af
selskab€ts 6gnô akt l€r. Afvlg6ndo lr¿ bestemmêlsorno I andetdlroktlv, d6r pä vlss€ vllkâr åbnsr mu ghed for orhyorvelso af ognoaktlgr oftor boslutnlng truffêt af lodolson, stllles dêr krav on. at
R6b at êgnê aktlcr' I dsn Þortod6, hvor t buddet löbeÌ, skal
godkondos af gon€ral lorgaml lngon.

6) EFT C 240 al
7) EFT L 26 af

26.9.1990, s. 7.
31 .1.1977, s. 1.
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For at undgâ, at aktlornê I stsdot orhvorv€a Yla solskabsts
dattorgolskabsr, er der dosudên fremlagt forslag tl I rndrlng af andet
dlr6ktlv sâlodos, at bogrünsnlngorno I adgangon tll at orhvorvo ogne

aktlcr ogeå ko mor tll at grldo selákabcrnca dattorsolskabêr.

l¡od honsyn tll do hlndr lnggr, der hængor samon n€d aktlonærernes
stonmerot t lghoder , blov dor allgredo I dct fóret€ rndrodo forslag tll
fomt6 dlroktlv for6slâot on rckke væsontllg€ bostermê I ser h€rom'

or tal€ om fólgoncfo b€stormolsor:
artlkol 33, dor knEsrttor prlnclppcr om proportlonalltot n€ll€m
akt loncrornea andol af d€n tggnodô kaÞltal og doros Stormorot
artlkol ¡{ og 21b, dor omhandlor udpcgclEo af honholdsvls tl lsyns-

Dór
a)

b)
og I odo lsosorganets mod lonllllor

c) aittt<sl 36, d6r fastsËtter tlortalarogl€rnø for b€slutnlng6r
truffot af genoralforsanl lngon'

Al honsyn tll don tl lstrebtê styrkêlss af aktlonËrorn€s stllllng mod

hensyn tll udóvolson af dorês stornorot nâ dlsso bostôrrnolgsr dog

ændreg pâ vlsse punktor, hvllkot €r formâlot nod dotto forslag'

ll. Be r;rknlno6r tll dâ ânkelt6 trtlklor

arl.tkcr-.:t¡l

ProDort lona I lt6t mô I lên ên akt lonerg
@

Dôtte prlnclp er laetsat I artlkol 33, stk. l.

Med don nuverondo fornulerlng glvor bostermo lsorng I stk.2' lltra a) og

b), lm¡dlortld nullghod for to undtagolsor fra dott€ prlnclp' ld6t dot I

vodtægterno kan fast srt tos

1) at steÌmêr€tton for
€llor ude lukkoa

2, at antall6t af 6n og

aktlor tlllagt særl lge r€ttlghoder' begrænsos

oanmo akt lonæra stermor b€grlnsea.

Dlsse undtagolsor kan få vlrknlngor, der or I strld med pr lnclpp6t om

I lgob€handl lng a! akt lonæror, ldot dê kan udnytt€s t I I at placerê
b€s lutn lngskoÍlpotencon hos ot mlndretal al aktlonær€r.

For at styrke samtllgo aktlonærors stllllng m€d honsyn tll udøvel8e äf
deros stormoret forsslás det at lndskrtnko rækkêvlddên af don férctê
undtagolso og slotto don andon.



Den førsto undtagols6, dlr6kt lYct âbner nullghed for, droJ61 3lg om d€

sâkaldto Þrrforonc6akt lor , sotl ot golskab kan udsted€, nâr dêt har serl lgt
b€hov for at få tl lfórt kapltal. ved dlsso prrforonc€akt l6r opvêJê8
b€grÉnsnlngon ollcr udglukkclsgn af stcrncrotton alt¡d af dc arrl lgo
foioele, dlssô aktlonercr fâr tlllagt. Dor kan vrro talo om fordolo I

forbtnd€lso m€d udlodnlng af ovcrskud (lortrln3rct tll udbyttc cllgr hóJ€r€
udbytto) ôllor udlodnlng af nottofornuên I tllftldo af 3êlskabets
I lkv ldat lon.

En hott ubegrrnsot udstod€l3o al sádanns aktlor kunne lmldlortld fór6 tll'
at storù|êrcttat. koncontror€3 I hændsrnê på ct bogrænsot antal aktlontror'
der nydor l6dols€ns tlllld. For at slkro llgêvEgt mollom forclolo og ulomper
vod prËforôncoakt lor €r dor dorfor I det ancfot rndrodo forslag tll fêntg
ot.eitt" lndfóJot sn bcatormclso, dor b€grrnsor adgangon tll at udetodo
dlsso akt lot tll on b68t€mt procôntdol af dot sanlode antal aktl6r. D€nnê

proc6ntaats foroslâê3 3at tll 5or af don tognsds kapltal, hvllkot 9t6mner
overong mod lovglvnlngon I flcro mcdl€msgtator.

Desuden skal dlsse aktlor automat lsk tlllrggos stonmerot, hvls s6lskabot I

tre på hlnandon fólg6nd€ rognakabsâr lkko har opfyldt sln€ forpllgtolser I

forblndolso nôd do særllge fordcle.

Denandonundtagelsofraproportlonalltêtsprlnclppotvlllêhavoàbnêt
mullghodforatbogrænsodotantalst€rmor,€nenkoltaktlonËrkanrådê
over, forudsat at denne begrtnsnlng mlndst gældor for all6 aktlonæror I

samm6 katogor I .

I modsrtnlng tll, hvad dør 961 3lg gEldondc for prrferencoak t l6r ' opveJos

€n sâdan bãgrænsnlng af st6rmorotton lkko af nogon 8om holst fordel'
Vedtægtsmrss igê b€st6nmolser om sâdann. bogrrnsnlngor forekoímor udoluk-
kendoattJgn6tllatboskyttðgmâaktlonrrorov€rforhovedaktlonæror.
sld€n lronsætt6ls€n af dêt fórgto rndrodo dlrokt lvforslag er sâdanno

vêcltægt sbogte¡Ímo ls€r dog þlovôt stadlg mor€ udbrêdte og udgór I mango

t¡fËid€ uovorvlndollgo htndrlngor for ovortagelso af 6n vlrksomhed, Det

forokommêr dorfor lkko lrng€re bêrottlgot, at on aktloncr skal kunne

fratagog sln 8t€ nerot uden nogon kompênsat lon herfor. Dor or lóvrlgt lkke
tale ãm, at dlrektlvet lkko slkr6r mlnorltotsaktlonrror no{iên beskyttêlse.
Der kan I forþlndols6 hernêd hgnvl8o9 tll bostonm6lsorno om dores adgang

tll at anlrggc €rstatnlngssógsmâl (artlkcl 16 og 18), lndkalcle tl
genorålforsam¡ ¡ng (arttkêt 23), fâ optagct nyc cnncr pâ gcncralforsam-
itngens dagsordon (artlkcl 25) og afsrtt€ rcvlaor€r (artlkol 55)'
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Art lko l 4 og 21b

tdp6oê13â âl nâdldmêrn6 îf kôntrol-,oo
led6 1,s.sôrdtnôt I hênholdsvls dat

@

Dlrokt lvot byggor pâ dct contralc prlnclp, at n€d lêrmorno af solskabetg
ledênd6 organer kun kan udpôgos under nedvlrkcn af gonoralforsanl lnggn.

Generalfor8anllngons frla valg af do nêd lormor af sclskabots organ€r, gom

skal udp6gos af gencrrlforsanllngon, kan lmldl€rtld værc bogr8nEst af
vedtrgtsbogtonms l sor , dgr glvgr ón katogorl âf aktlonrrer onorot tll at
forotago lnclstl I I lngor.

Sâdanns vsdtægt sb€stdmo l9€r fratagêr ganskc vlst lkko gonoralforsamllngên
dons kompotonco, mon dcr ken v¿ro tal€ om on botyd€llg bêgrrnsnlng af donno
komÞetoncc I det onfang, hvor fl€rtallêt af mod I ormornc af 8€lskabots
lodêndo organor kun kan udpoges af gonoralforsamllngên 6fter lndstllllng.

Det andot Ëndrcds forslag lndohold€r dorfor et udtrykkol lgt forbud mod

sådanno vodttgt sbostommo ls€r . D€r or I forblncfelse hormed forotaget ên
tl lfóJolso I artlkel 4 og artlkel 2'lb, dor omhandlor udpegelso af
honholdsvls kontrolorganots (dot tostr€ngedo syst6n) og l6do laosorganets
(dot onstrgngodo systcn) mêd lornlor.

aLll[et-.!¡o

F lêrtâ lsrodl6r I forblndê lse nêd don6re I forsaml lnoêns bas lutn lnoer

Artlkel 36 lndeholdêr flertalsroglêrno lor g€n6ralforsamllngôns
beslutnlnger, og dêr fastsrttos ot gênêrolt krav om absolut fl€rtal af d6
t I lstêdoværonde oll€r roprËsentorodo aktlonæror.

Den nuvðrendo formulorlng af donno artlkol udolukker lnldlertld lkk6' at
lovglvnlng€n ellor vodtrgtcrnê kan foreskrlvs størr e flortal for en hvllken
som he lst þ6s lutn I ng.

Ogsâ detto lnclebËror, at aktlontror, der sr I boslddolse af fl€rtallot af
stem 6rottlghodorno, vll kunne bllve afskâret fra at udpogo 6ll6r afsætte
ned I o¡rrmor af solskabots organof.

Ud fra ónskot om at slkro, at an naJorltetsaktlonËr ogsâ skal kunne fá
lndflydolBe pâ sammensetnlngen af selskabots organor, foreslâa dgt at
fastsËtt€, at der hverkon I lovglvnlngon ollor vodtægtorns kan foroakrlves
stórro flortal snd absolut flertal,

I dêtto óJomed er d6r lndfójot et nyt stykko I artlk6l 36.
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FøRSTE ÆNDRING AF FORSLAG

/tndrêt fors lag t I I f6mto d I rokt lv I

h€nhold tl I EøF-Traktatons artlkel
51 , stk, 3, lltra g), on aktl€-
se lskabers struktur og dor6s
organêrs befóJo leor og Þllgtor.

RÅDET FOR DE EUROP/IISKE F/TLLESSKABER

HAR -
undor h€nv lsn lr,g t I I Traktaton om

Opret te I so af Dot Europæ I ske
økonom I ske FË I lesskab , sær I lg
art lk€l 54, stk. 3, I ltra g),

pâ fors lag af Kommlsslonenl),

oftor lndhontot udtalalse fra Par la-
mentet 2 ) ,

6ftor lndhontot udtalelso fra Dot
økonomlske og Soc la le Udvat93)

1 .-12. bet raotn lne uEndrot

ANDEN ÆNDRING AF FORSLAG

ti t Femte Direktiv
I honhold tll EøF-

Traktatons art lkol 54 om akt lo-
sê lskabôrs st ruktur og d€ros
organcra bcfójolgor og Þl lgter

uEndrot

undêr honv lsn lng t I I Traktaten om

Opret te lso af D€t EuropælskÔ
økonoÍ lgko Fæ I lêsskab , sær I lg
artlkol 5.1

undôr honvlsnlng t I I Kolnlnlsslonsns
ændredo fors lagl )

I gamarbeJdê med

m6ntot

uændr ôt

Europa-Par la-

Mellêm dên 12. oo 13. bôtraotnlno
lndfó les fóldênde nvê betraotnlno:

det 6r blevet nódvondlgt at styrko
akt lonærêrnos mu I lgh€dor for at
udóvo dor69 stemmer€t mocl henbllk
Þà at lnddrag€ clem nêst nullgt I

s€lskabots affærer; mêd henbl lk
herpâ bór dôros stormerot YæÍ6

Droportlonal m€d dores andôl at
kapltalon, og der bór fastsættos
v lsse bogrrngn lngêr

1) EFT C 2¿f0 af 9.9.1983, 3, 2.

1ì

3)

ÈF I

Er ¡

EFT

C 131 af 13.12.1972, 8. 39.
c 1¡19 af 1¿1.6.1982, s. 17.
C 109 af 19.9,197¿1, s. 9.

€!-::: €;:. ÉF-'i'<&¡#ç-+tjs_;'a-+-\j+41¡i +€a.:!ir:r#-r
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I solskabots adgang tll at udstode
prcfcroncoakt lêr udon stomnôrot;
goncralforsanl lngens lrle rôt tll
at udpog€ nodlo[mêrn6 af
oolgl(abcts ledondc orgarier mâ lkko
kunna bogrrnsos vod, at dor
Indrá nos vIsgo kat€gorIêr af
akt lonrrgr onorot tll at forgtago
lndstl I I lngcr hortll¡ for
be3lutnlngor vodtagst af
gonorallorsanl lngon kan dor lkke
stllloE krav oíl gtórrc fl€rtal ond
absolut f lcr ta I ;

botragtnlng urndr6t14. -15 .

dl r€kt lv:Udstedt fó I gcndc

Arl.LBslll

Art lkel 2lb

uændret

Artlkêl 1.tl,l 3 uændret

Art lkê I ¿

Stk. 1-4 utndr6t

Fóldonda lndsættês sol stk' 5:

5. vodtægtorno 6llor st I ft€ lsss-
ovêr€n3konstên mâ lkko lndeho ldô
bostonn€lsê om, at lndohav€ro af
on bogt€nt katogor I af akt l€r skal
hav6 ônsrst t ll at foretag€ lnd-
stll llnger af flsrtal lot af
kontrolorganets mêd I gmmor ' nâr
d lssss udpogo l9o honhóror undor
gonoral lorsaml lngong kompetonco'

Art lkê I ¿la-21a uændret

Artlk6l 21b

Stk. T-4 uændrê t
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5. V6dtügtorn6 cllsr stlftolsos-
ovorcnakonaton nâ lkkc I nd€ho ld€
b€stcñÌols6 oln, at lndôhavcrê af
on b€stcmt kat€gorl af aktler skal
hav6 gnOrot tll at forotage' lndst I l l lngor af flcrtal let al
lrdo I sòsorgan€t I nodlcrmcr, nâr
dlsscs udpcaglsc honhór€r und6r
g€nora I loraan I I ngcns kompotoncg .

arLtl.ajllri¿l¡Ê¡dr!t

Art lke I 33

1 . Akt loncrorn€s stermoret 9târ I

forhold tll dên andel I don togn€d€
kap I ta I , d6r reprrgontoros rl akt lo-
nErêrne.

2. Ljansot bostomÍolsernê I stk. 1

kan n€d lsnsst a tornos lovglvnlngêr
tlllado, at dor I stlft6lsoaovêr€ns-
komsten €llor I v6dttgtorn€
fastsætt6s:

a) €n begrrnsnlng cller udolukkelse
af stemmôretten for akt l6r, dor
t I I lcggos ser I lge r€tt lghedor
b) en begrænsnlng af antal lot af
sternor for aktlor, d€r tllhórêr don
sa no akt lonËr, gâfromt dsnnc
bogr¡nsnlng I det nlndstc grldcr for
allo aktlonærêr af sarmo kasso,

3. Aktloneror, der pâ datoen for
genêra I forsam I lng€ns afhold€lso lkk€
har forotaget lndb€tal lng, eftor at
so lskabet har lr€nsat anmodn lng
heron nlndst en mån€d forlndén, kan
lkke udóvo d6rôa gtôrmorêt.

ALtLke.L¡n

1. uændrot

2, Uansct bêstormolsorno I stk. I
kan mod l€msstatornos lovg lvn I ng€r
t I I lad6, at der I stlftola6sover-
€nskomston êllor ¡ vedtægtorno
fastsrtt€s on begrrnsnlng €llor on
udelukkola6 af st€rmorottcn for
aktlor, dor er tlllagt særllgê
rott lghodor. sádenns âkt l6r mà
hólst udodra sOX alF d6n tôonêds
kap I ta I . llar s6 lskab6t I êt
t lclsrun af hólst t16 på hlnandên
fóloênd6 râõnskâbsår lkka fuldt ud
opfyldt dê forôllotêlsor. dar êr
knvtt6t tll dlssó aktler. tllleo-
oos lndohavornê al dlssê aktl€r
@
ektlônErsr. doo I forhold tll dên
andâl ef d6n t6on6d6 kapltal-
dares akt ler rêprrsênt6r6r.

3. urndr€t
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Al.il.ker-.!¡â

1, cenora I forsan I lngons boslut-
nlngor vedtagos mod absolut flertal
af do af dc tl l stodov'rrcndo ollcr
roprrsont6r€de akt lonrror afg I vnc
stormor, mcdmlndrc ct stórrs flcrtal
oller andro yderl lgoro krav êr forô-
skrov€t I lovglvnlngen, stlftolgos-
overênskomgtôn 6l l9r vcdtrgtornc.

2, Stk. 1 flndor lkko anvendôls€ Pâ
boslutnlnggr om udntvnolgo af nod-
lemrnôr af selskab€ts organor ol lor
om udnavnolgg af do Porsonor, dor
har tll opgavê at rêvldoro s€lska-
bêts rognskaber.

Artlk€l 34 oo 35 utndrôt

Art lks I 37-63d uËndral

stk. 1-3 urndret

Art lko I 36

1. urndrot

2. u¿ndrot

3. For udoêoolsâ ellêr efsttt6lsê
af ned lormarne âf lêdê lses--
dlrêkt lons- 6l lêr kontrôloroanet
nâ hvorkên lovdlvnlndon 6llêr
v6dtËdtorns foroskr lv6 stór rB
f têrtâ I ênd aþsolrl,llsrtÂL.

Ar,llße.t-G4AÉT"BTL64

Fóloêndê rndsættês som stk. 4:

¿f , Når nodl6nsstat€rn€ vsdtagor d€
d I 9e6 lovo og bostemmê I eêr ,

honvlsos d€r dêr I tll dotte
dlrêkt lv, ol l6r d€ lodsagos v€d
offont I lggøre lsen af sn sâdan
hênvlgnlng. De nrrmore rogler for
denno honvlsnlng fastsËtt63 af
nod l€msataterno .

Stk. 65 u¿ndr€t
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