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Generelle betragtninger

Forslaget til femte selskabsdirektiv om aktleselskabers struktur og
deres organers befdjelser og pligter blev fgrste gang forelagt Radet
den 9. oktober 19721). pet @konomiske og Soclale Udvalg afgav
udtalglse den 19. september 19742), Europa-Parlamentet den 14. jull
19823 '

Under hensyn til dlsse udtalelser #ndrede Kommlsslonen den 19. august
1983 sit forslag 4), og det =ndrede forsiag har siden da veret til
behandlIng | Radet.

Kommissionen fremlzgger hermed anden endring af sitt forslag til femte
direktiv. Formaiet med dette andet #ndrede forslag er lkke at zndre
hele forslaget fra 1983. Sigtet er langt mere begrznset. Der er tale
om at foretage visse tilpasninger | det #@ndrede forslag til femte
direktiv, som Kommisslonen har skénnet ngdvendige, bl.a. pa baggrund
af sine erkizreds Intentioner om at fjerne de hindringer, der llgger |
vejJen for overtagelsestiibud.

1 forbindelse med overtagelsestilbud ma det understreges, at det ikke
er Kommisslonens hensigt at tliskynde til virksomhedsovertagelser som
et mal | slg selv. Kommissionens nye forslag er dlkteret af, at
overtageiser generelt ma betragtes som et positivt fenomen, | det
omfang hvor de bidrager tii, at markedet kan opfylde sin seliektlve
funktion gennem en styrkelise af de mest konkurrencedygtige
virksomheder, og fremmer de omstruktureringer | det europziske
‘erhvervsliv, der er nsgdvendige for at Imddega den internationate
konkurrence. Det md | den sammenheng sikres, at virksomhederne i de
forskellige medlemsstater har nogenlunde samme mul igheder for at

- overtage andre virkscmheder.

| flere medlemsstater har de sakaldte "fjendtlige" overtagelser - dvs.
"overtagelsestilbud, som det pagzldende selskabs ledeise modsetter sig
- ‘faktisk Ingen c¢hance for at komme 1 stand som folge af de
afvergeforanstaltninger, som den natlonale lovglvning glver selskabais

. ledeise mulighed for at Iiverksette for at bevare kontrollen med

selskabet | hznderne pi "venllgtslndede“ aktlonzrer

| sin meddelelse ti| Radet af 10. maj 1990°) redegjorde. Kommlsslonen
for, hvlilke foranstaltninger den agter at foresla for at fa flernet
alle hindringer for overtagelsestllbud.

1)
2)
3)
4)
5)

EFT C 131 af 13.12,1972, s. 49,
EFT C 109 af 19.9.1974, s. 9.
EFT C 149 af 14.6.1982, s. 17.
EFT € 240 af 9.9.1983, s. 2.

Dok. SEC(90) 901 endelig udg. af 10 5.1890.



Formalet er generelt at tllvejebrings mere udstrakt demokrati |
selskaberne og inddrage aktionzrerne mere | selskabets affarer. En
sadan styrkelse af aktlonerernes indflydeise er af smrlig betydning |
relation ti! overtageisestllbud. De nye bestemmelser skal nemlig
sikre, at afgdreisen om overtagslsestlibudet bliver truffet af
samtlilige aktionzrer, og at dette sker | fuld frihed og med fuld
indsigt | sagen.

De foresiaede bestemmelser er rettet mod to former for hindringer. Den
ene drejer slg om bevarelsen af selskabets kaplital, den anden om
aktlonerernes stemmeret.

Med hehsyn til bevarelsen af selskabets kapital er der tale om
hindringer | forbindelse med

a) ledelsens adgang til at kobs egne aktler | selskabet | det
. tidsrum, overtagelsest|!buddet igber, og
b) et selskabs mulighed for at erhverve egne aktler via et
datferselskab for derved at komme uden om de krav, der | EF-retten
stilles til kéb af egne aktier.

Med hensyn til aktlonerernes stemmerst er der tale om hindringer, der
kan bero pa

a) misforhold mellem en aktionazrs andel af'kapltalén og hans stemme-
ret og

b) vanskelighederns ved at fremprovokere endringer | et selskabs
ledelse.

Kommisslonen har taget hensyn til, at der allesrede er vedtaget eller
- foreslaet en rekke EF-bestemmelser Inden for seiskabsret, der kan yde
et vesentligt bidrag til at fjerne disse hindringer, men som b&r

- suppleres pa visse punkter.

Med hensyn tll kapitaiens bevareise er der tale om det #ndrede forslag
til  trettende direktiv6) - om overtagelsestiibud og om andet
direktiv’) {77/91/EQF) om stifteise af aktieselskaber samt bevarelse
af og #ndringer i dets kapital. .

'Ved_andrlngen af trettende direktiv blev det pointeret, at artikel 8,

~der paimgger ledeisen pligt til at afsta fra afvargeforanstaltninger,

sa lznge et overtagelsestilbud Igb, ogsa gmlder for arhvervelise af
.selskabets egne aktier. Afvigende fra bestémmelserne | andet
direktiv, der pa visse vilkar abner muiighed for erhvervelse af egne
aktier efter beslutning truffet af ledelsen, stilies der krav om, at
kéb af egne aktier | den periodes, hvor tlibuddet igber, skal
godkendes af generalforsamlingen. : ' .

8)
7)

EFT C 240 af 26.9.1990, s. 7.
EFT | 26 af 31.1.1977, s. 1.



For at undga, at aktlerns i stedet erhverves via seiskabets

~datterselskaber, er der desuden fremlagt forslag til gndring af andet
direktlv saledes, at begransnlngerne 1 adgangen til at erhverve egne
aktlor ogsa kommer tll at gelde selskabernes datterselskaber.

9. Med hensyn til de hindringer, der hznger sammen med aktiongrernes
stemmerettigheder, blev der allerede | det férste sndrede forslag til
femte dlrektlv foresliaet en rekke vesentllige bestemmelser herom.

‘Doer er tale om fdlgende bestemme|ser :

a) artlkel 33, der knesetter principper om proportlonalltet mel lem
aktlonerernes ande! af den tegnede kapital og deres stemmeret

b) artlke! 4 og 21b, der omhandier udpegelse af henholdsvls tiisyns-
og ledelsesorganets med|emmer

¢) artikel 36, der fastsztter flertalsreglerne for beslutnlnger
truffet af generalforsamlingen. '

Af hensyn til den tllstrebte styrkelse af akt longrernes stllllng med
hensyn tl! udévelsen af deres stemmeret ma disse bestemme iser dog
#ndres pa visse punkter, hvilket er formalet med dette forslag

"~ kaplitatandel og stemmeret

' Dette prlnclp er fastsat | artlket 33, stk‘ 1.

Med den nuvarende formulering giver bestemmelserne i stk. 2, litra a) cog
b}, -imidlertid mullghed for to undtageiser fra dette prlnclp. idet det |
vedtagterna kan fastszttes

1) at stemmeretten for aktler tlllagt serllge rettigheder, begrenses
ol ler udelukkes :
2) at antallet af en og samme aktlonmrs stemmer begrenses.

Dlsse undtageliser kan fa virkninger, der er | strid med princippet om
! igebehandling af aktlonzrer, Idet de kan udnyttes til at placerse
beslutningskompetencen hos ot mlndretal af aktionzrer.

For at styrke samtllge aktionsrers stiliing med hensyn tll udgvelsern af
‘deres stemmeret foreslas det at Indskrenke rekkevldden af den forste
undtagelse og slette den anden. :



Den fgrste undtagelse, direktivet abner mulighed for, drejer sig om de
gakaidte preferenceaktier, som et selskab kan udstede, nar det bhar seriigt
behov for at f& tlifgrt kapital. Ved ‘disse preferenceaktler opve )es
begrensningen efler udelukkelsen af stemmeretten altid af de serlige
fordele, disse aktionzrer far tillagt. Der kan vere tale om fordeie |
forbindelse med udlodning af overskud (fortrinsret tii udbytte eller ho jere
udbytte) eller udlodning af  nettoformuen | tlifeide af ‘selskabets
tikvidation. : '

En helt ubegrznset udstedelse af sadanne aktler kunne Iimldiertld fére til,
at stemmerettes. koncentreres | henderne pa et begrenset antal aktlonerer,
der nyder ledelsens tillld. For at sikre |igevigt mellem fordele og ulemper
ved preferenceaktler er der derfor | det andet #ndrede forslag til femte
direktiv Indfgjet en bestemmelse, der begrznser adgangen tii at udstede
disse aktler til en bestemt procentde! af det samlede antal aktlier. Denne
procentsats foreslaes sat tll 50% af den tegnede kapltal, hvilket stemmer
overensg med lovgivningen | flere medlemsstater.

Desuden skal disse aktler automat | sk tlllmgges-stémmeret, hvis selskabet |
tre pa hinanden félgende regnskabsar lkke har opfyldt sine forpligteiser |
forbindeise med de s#rllge fordele.

Den anden undtagelse fra proportionalitetsprincippet ville have abnet
mul ighed for at begrznse det antal stemmer, en enkelt aktlonzr kan rade
over, forudsat at denne begrensning mindst geider for alle aktionarer |
samme Kategori.

| modsetning til, hvad der gér slg gmidende for preferenceaktier, opvejes
en sadan begrznsning af stemmeretten Iikke af nogen som heist fordel.
Vedtzgtsmessige bestemmelser .om sadanne begrensninger forekommer ude luk-
" kende at tjene til at beskytte smaaktionmrer over for - hovedakt lonerer.
Siden fremsezttelsen af det fdrste mndrede direktlivforsiag er sadanne
vedtegtsbestemmeiser dog bievet stadig mere udbredte og udgdr | mange
tilfeide uovervindelige hindringer for overtagelse af en virksomhed. Det
forekommer derfor Ikke langere berettiget, at en aktionmr skal kunne
fratages sin stemmeret uden nogen kompensat lon herfor. Der er | évrigt lkke
tale om, at direktivet ikke slkrer minor itetsakt ionerer nogen beskyttelse.
Der kan } forbindelse hermed henvises tll| bestemmelserne om deres adgang
til at anlmgge erstatningssdgsmal (artikel 16 og 18), Indkalde til
generalforsamling (artikel 23), fa optagst nye emner pa general forsam-
| ingens dagsorden (artikel 25) og afsette revisorer (artikel 55).



Direktlvet bygger pa det céntrale-prlncip, at mediemmerne af seliskabets
ledende organer kun kan udpeges under medvirken af generalforsam!ingen.

Generalforsamlingens frie valg af de medlemmer af se!skabets organer, som

- -skal udpeges af gensralforsamlingen, kan imidlertid vere begranset af
- vedtegtsbestemmelser, .der giver én kategori af aktionerer eneret til at

foretage indstillinger.

sadanne_vedtegtsbestemmelser fratager ganske vist Ikke generalforsamiingen
dens kompetence, men der kan vera tale om en betydellg begrznsning af denne

_kompetence | det omfang, hvor flertallet af medlemmerns af selskabets

ledende organer kun kan udpeges af generalforsamlingen efter indstllling.

Det andet @ndrede forslag Indehoider derfor et udtrykkelligt forbud mod
sadanne vedtegtsbestemmelser. Der er | forbindelse hermed foretaget en
tilféjelse | artikel 4 og artlksl 21b, der omhandler udpegelss af
henholdsvis kontrolorganets (det tostrengede system) og ledelsesorganets
(det enstrengede system) medlemmer.

Artikei 36  indeholder flertalsreglerne for genheral forsaml ingens
beslutninger, og der fastsmttes et genereit krav om absclut flertal af de

tilstedevaerende eller representerede aktionzrer.

” _Den nuverende formulering af denne artikel udelukker imidlertid lkke, at

Iovglvn!ngen eller vedtngtorne kan foreskrive stdrue flertal for en hvilken
som helst beslutning

Ogsa dette Indeberer; at aktionarer, der er | besiddelse af flertallet af

stemmerettighederne, vil kunne bllive afskaret fra at udpege eller afsztte

mediemmer af seliskabets organer.

tUd fra gnsket om at sikre, at en majorltetsaktionsr ogsad skal Kunne fa

"Indfiydelse pa sammensztningen af selskabets organer, foreslds det at

fastsmtte, at der hverken | tovglvningen eller vedtzgterne kan foreskrives
stdrre flertal end absolut flertal.

| dette gdjemed er der indfdjet et nyt stykke | artikel 36.



FGRSTE RNDRING AF FORSLAG

Andret forsiag til femte direktlv |

henhoid til- EQF-Traktatens artlkel -
54, stk. 3, |litra g), om “aktlie— -
selskabers struktur og deres

organers befdjelser og pligter.

' RADET FOR DE EUROPEISKE FELLESSKABER

HAR -

Traktaten om
Europeiske
serllg

under henvisning tIH
Oprettelse - af  Det
gkonomiske Fellesskab,

artikel 54, stk. 3, Iitra @),

pa forslag af Kommissionent'),

efter

mentetz),
efter Indhentet udtalelse fra Det

gkonomiske og Soclale Udvaig3)
1.=12. betragtning uzndret
1) EFT C 131 af 13.12.1972, s. 39.

2) EFT C 149 af 14.6.1982, s. 17.
3) EFT C 109 af 19.9.1974, s. 9.

t1L Femte D1rekt1v

“Traktatens art!kel
- selskabers

‘Pkonomiske

Indhentet udtalelse fra Parla—
_ mantet

herpa bér
" proportional

.- -ANDEN ENDRING AF FORSLAG

i henhold tlil EQF -
54 om aktle-
struktur og deres
organers befd)elser og p!ligter

- uendret -

under henvisning til Traktaten om

Oprettelse - af Det Europ®iske
Fellesskab, sarlig

artikel 54 :

under henvlsnin? til Kommisslionens
#ndrede forslag!) =~ = g
mad

| samarbejde -Europa-Par la-

uzndret

Mellem den 12. og 13, betragining

det er blevet nédvendigt at styrke
aktlonerernes mullighedsr for at
udgve deres stemmeret med henbllk
pa at inddrage dem mest muligt |
seiskabets afferer; med henblik
deres stemmeret vare

med deres andel af
kapltalen, og der bdr fastsattes
visse begrznsnlnger

1) EFT C 240 af 9.9.1983, s. 2.




| selskabets adgang til at udstede
preferenceaktier uden stemmeret;
generalforsam! ingens frie ret til
at ‘udpege med ! emmer ne af
selskabets ledende organer ma Ikke
" kunne begrenses ved, at der
indrgmmes visse Kkategorler . af
aktionerer ensret til at foretage
Indstillinger hertil; for
besliutninger vedtaget af
general forsamiingen kan der Ikke
stilles krav om stérre flertal end
absolut fiertal; '

14.-15. betragtning uendret

Udstedt félgende direktiv: _  usndret
Fglgende Indsettes som stk. 5:

5. Vedtagterne eller stiftelses-
overenskomsten ma Ikke Indeholde
_ bestemmelse om, at Indehavere af
. en bestemt kategor| af aktler skal
“have eneret til at foretage Ind-
- stlilinger af flertallet af
kontrolorganets med iemmer , nar
digses -udpegeise henhérer under
generalforsaml ingens kompetence.

Artikel 4a-21a usndret



‘Indstllinger af

Edigende Inds®ttes som stk. 5:

'5. Vedtagterne eller stiftelses-

overenskomsten ma Ikke indehoide
bestemmelse om, at Indehavere af
en bestemt kategor! af aktier skal
have eneret tll at foretage
i flertaliet af
ledelsesorganets mediemmer, nar
disses udpegeise henhgrer under
general forsaml ingens kompetence.

Artike! 21c¢-32 usndrat

Artikel 33

1. Aktlonzrernes stemmeret star |
forhold til den andel | den tegnede
kapital, der reprssenteres af aktio-
ngrerne. :

2. Uanset bestemmeiserne | stk. 1
kan medlemsstaternes lovgivninger
tillade, at der | stlftelsesoverens-
komsten eller | vedtagterne
fastszttes: .

a) en begransning eller udelukkelse
af stemmeretten for aktier, der
tillzgges s&rlige rettigheder

b} en begrensning af antalilet af
stemmer for aktler, der tl!hdrer den
samme aktioner, safremt denne
begrensning | det mindste gelder for
alle aktionmrer af samme kasse.

3. Aktlonzrer, der pa datoen for
generalforsamlingens afholdelse Ikke
har foretaget Indbetalling, efter at
selskabet har fremsat anmodning
herom mindst en maned forinden, kan
ikke udéve deres stemmeret.

Artikel 33

1. usndret

2. Uanset bestemmeliserne 1 stk. 1

-kan medlemsstaternes lovgivninger

tiltade, at der | stiftelsesover-
enskomsten eller | vedtzgterne
fastsattes en begraznsning eller en

~ udelukkelse af stemmeretten for

aktler, der er tlllagt seriige
rattigheder. Sadanne aktier ma

3. usndret
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Artikel 34 og 35 usndret
Artlkel 36 Artike| 36
"1. Generalforsamlingens = besiut- 1. usndret

ninger vedtages med absolut flertal
af de af de tllstedevarende eller
representerede aktionerer afgivne
stemmer, medmindre et stérre flertal
eller andre yder|lgere krav er fore-—
skrevet | lovgivningen, stiftelses-
overenskomsten eller vedtegterne.

2., Stk. 1 finder Iikke anvendeise pa
- beslutninger om udngvhelse af med-
lemmer af selskabets organer efler
om udnevneise af de personer, der
har til opgave at revidere selska-
bets regnskaber. ' : :

2. uzndret

offentliggéreisen af en

Egigende indsettes som stk. 4:

4.Nar medlemsstaterne vedtager de
disse love og bestemmelser,
henvises der derl til dette
direktiv, eller de Iiedsages ved
sadan
henvisning. De nsrmere regler for
denne henvisning fastseties af

mediemsstaterne. o '
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