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Resumé

Den 5. juni 2001 blev der opnéet enighed i forligsudvalget om forslaget om pé selskabsrettens omrade vedrerende
overtagelsestilbud (13. selskabsdirektiv). Forslaget er sdledes klart til endelig vedtagelse af Europa-Parlamentet og
Rédet.

Forslaget, der har veeret undervejs i 12 ar, har til formal at sikre en vis minimumsbeskyttelse af aktionarer, der udsattes
for overtagelsestilbud og for minoritetsaktionaerer i selskaber, hvor kontrollen med det enkelte selskab skifter hander.
Forslaget indeholder bl.a. regler om obligatoriske tilbud, tilbudsdokumentets indhold, tilbudsproceduren samt om
ledelsens adfeerd i forbindelse med en tilbudsprocedure.

Forliget indebaerer enighed om artikel 9 vedrerende "defensive measures", dvs. hvilke foranstaltninger malselskabets
ledelse ma ivaerksaette pa egen hand, og hvilke de alene kan gennemfore med aktionarernes samtykke.

Implementeringsfristen for direktivet er fastsat til 4 ar med mulighed for at vente yderligere ét ar med at gennemfore
artikel 9 - dvs. 5 ar i alt. Herudover er der opnaet enighed omkring de oplysninger som medarbejderne i malselskabet

skal modtage m.v.

Kommissionen har desuden afgivet er erklering, hvorefter en gruppe eksperter



snarest vil se nermere pa tre forskellige omrader: 1) en definition af "rimelig pris", 2) majoritetsaktionerers ret til at
tvangsindlese samt 3) ligebehandling af aktionerer pa tvaers af landegranserne 1 EU generelt.

Regeringen har til hensigt at tiltreede forslaget, da det ligger indenfor forhandlingsmandatet.
1. Baggrund

Kommissionen fremsatte den 10. november 1997 a@ndret forslag til 13. selskabsdirektiv om overtagelsestilbud - KOM
(97) 565 endelig udgave. Det tyske formandskab og EU-Kommissionen fremsatte den 20. maj 1999 et kompromisforslag
til 13. selskabsdirektiv om overtagelsestilbud.

2. Direktivforslaget indhold
Forslaget vedrerer bl.a. folgende emner:

Overtagelsestilbud

Medlemsstaterne skal sikre, at der findes regler, som forpligter en erhverver, der direkte eller indirekte opnar en
kontrollerende andel af stemmerne i et selskab til at fremsatte overtagelsestilbud til minoritetsaktionarerne. Tilsvarende
galder, hvis erhvervelsen er sket gennem personer, der handler i forstaelse med erhververen.

Personkreds og betaling

Et pligtmessigt overtagelsestilbud skal vare rettet til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrere alle deres andele,
og prisen skal vare rimelig. Nar den modydelse (betaling) tilbudsgiveren tilbyder, bestar af andet end aktier m.v., skal
den pageldende ydelse bestd af kontant betaling. I det mindste som et alternativ.

Kontrollerende indflydelse

"Kontrollerende indflydelse" fastlegges ud fra besiddelse af en vis procentdel af stemmerne, og procentdelen samt
beregningsmdden herfor bestemmes af reglerne i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedtegtsmassige hjemsted.

Frivilligt tilbud til opfyldelse af krav om pligttilbud

Direktivets pligt til at afgive tilbud er opfyldt, hvis et frivilligt tilbud til alle indehavere af kapitalandele i et selskab
medferer, at tilbudsgiveren opnér kontrol i selskabet 1 overensstemmelse med bestemmelserne 1 direktivet.

Eksisterende/alternative "systemer" til beskyttelse af minoritetsaktiongerer

Forslaget indeholder en overgangsregel pa 1 ar for medlemslande, der pa tidspunktet for vedtagelsen af direktivet
anvender en anden passende og mindst tilsvarende méde til beskyttelse af minoritetsinteresserne i selskabet. Forslaget
tillader endvidere at fastleegge yderligere regler med det formal at beskytte ejerne af kapitalandele 1 selskabet.

Dispensation fra regler fastsat 1 medfor af direktivet

Forudsat at de generelle regler, jf. nedenfor, er overholdt, kan medlemsstaterne fastsatte, at deres tilsynsmyndigheder
kan give dispensation fra regler pa basis af en begrundet afgorelse.

Tilbudsdokumentets indhold

Direktivet fastlegger minimumsindholdet af tilbudsdokumentet.

Gensidig anerkendelse af tilbudsdokumenter

Der fasts®ttes en gensidig anerkendelsesordning for tilbudsdokumenter i stil med den ordning, der kendes for
bersprospekter.

P4 Radsmedet (Indre Marked) den 21. juni 1999 blev der opnéet politisk enighed om forslaget med undtagelse af et
spansk forbehold vedrerende tilsynsmyndigheden pd Gibraltar. Efter at der blev indgdet en aftale mellem Spanien og
Storbritannien om en lgsning pé dette problem, vedtog Rédet sin felles holdning den 29. juni 2000.

3. Europa-Parlamentets anden laesning



Europa-Parlamentet vedtog under anden laesning den 13. december 2000 15 endringer til den fzlles holdning. De
navnte &ndringer kan stort set karakteriseres som folger:

? Andringer af betragtning og definitioner

? Andringer der gor direktivet mere klart

? Andringer som bidrager med nye ideer

? Andringer der vedrorer arbejdstagernes rettigheder
? Principaendringer

Kommissionen og Rédet kunne godkende enkelte af Europa-Parlamentets @ndringsforslag men forkastede sterstedelen
af disse. Forligsprocedure blev pa denne baggrund ivarksat 1 henhold til artikel 251, stk. 3.

3. Neerheds- og proportionalitetsprincippet

Kommissionen anferer i forslaget til direktiv, at det er nedvendigt at samordne visse garantier, som i medlemsstaterne
kraeves af selskaber til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som trediemands interesser med det formél at gere
sadanne garantier ensartede i hele EU.

Endvidere anfores, at kun foranstaltninger pd EU-plan kan sikre et rimeligt beskyttelsesniveau for indehavere af
kapitalandele i hele EU og tilvejebringe et antal minimumsregler for procedurerne i forbindelse med overtagelsestilbud;
medlemsstaterne kan pa egen hand ikke garantere samme beskyttelsesniveau, navnlig ikke i1 forbindelse med
grenseoverskridende overtagelser eller erhvervelse af kontrol.

4. Det opniede kompromis ved forligsproceduren

Hovedindholdet af forliget gar ud pa enighed om artikel 9 vedrerende "defensive measures", dvs. hvilke foranstaltninger
malselskabets ledelse ma iverksatte pa egen hind, og hvilke de alene kan gennemfore med aktionarernes samtykke.

Implementeringsfristen for direktivet er fastsat til 4 ar med mulighed for at vente yderligere ét ar med at gennemfore
artikel 9 - dvs. 5 ér i alt. Herudover er der opndet enighed omkring de oplysninger som medarbejderne i malselskabet
skal modtage m.v.

Kommissionen har desuden afgivet er erklering, hvorefter en gruppe eksperter snarest vil se nermere pé tre forskellige
omrader: 1) en definition af "rimelig pris", 2) majoritetsaktionarers ret til at foretage tvangsindlese samt 3)
ligebehandling af aktionzrer pa tvaers af landegranserne i EU generelt.

5. Konsekvenserne af en vedtagelse af forliget

En vedtagelse af forliget vil - ligesom den ovrige del af direktivet - medfere behov for @ndringer i lov om
vardipapirhandel m.v. samt bekendtgerelse om tilbudspligt, om frivillige overtagelsestilbud samt om aktionarers
oplysningsforpligtelser.

En vedtagelse af direktivet vurderes ikke umiddelbart at have statsfinansielle eller samfundsekonomiske konsekvenser.
6. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg

Grundnotat vedrerende EU-Kommissionens forslag af 10. november 1997 til 13. selskabsdirektiv om overtagelsestilbud
- KOM(97) 565 endelig udgave - er fremsendt til Folketingets Europaudvalg den 20. maj 1998.

Notat vedrerende det tidligere tyske formandskabs og EU-Kommissionens forslag af 20. maj 1999 er fremsendt til
Folketingets Europaudvalg til brug for dreftelserne forud for Rddsmedet (Indre Marked) den 21. juni 1999. Forud for
radsmedet 21. juni 1999 blev sagen forelagt for Europaudvalget med henblik péd forhandlingsoplaeg.

Notat vedrorende forslaget til 13. selskabsdirektiv om overtagelsestilbud som det foreld efter samlingen 1 Radet (Indre
Marked) den 21. juni 1999 er fremsendt til Folketingets Europaudvalg til brug for dreftelserne forud for Rédsmedet
(Indre Marked) den 28. oktober 1999. Endvidere har notat vaeret forelagt Folketingets Europaudvalg til brug for
dreftelserne forud for Raidsmedet (Indre Marked) den 16. marts 2000.



Notat har endvidere varet forelagt Folketingets Europaudvalg til brug for dreftelserne forud for Rédsmedet (Indre
Marked) den 25. maj 2000. (Punktet blev senere taget af dagsordenen for Raédsmedet).

Efterfolgende har notat vaeret forelagt Europaudvalget til brug for dreftelserne forud for Rddsmedet (Indre Marked) den
29. juni 2000.

Europaudvalget har desuden fiet oversendt notat om sagen den 9. maj 2001om iverksattelse af forligsproceduren.



