Europaudvalget 2002-03
EUU Alm.del Bilag 164
Offentligt




@konomi- og

Erhvervsministeriet

30. oktober 2002
j. nr. 02-203.446
/LHN/Ro

Forslag til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv. om overtagelsestilbud,
KOM (2002) 534, endelig.

Resumé

Forslaget har en generel malsetning om
integration af de europaiske markeder i
overensstemmelse med handlingsplanen for
finansielle tjenesteydelser og om harmonisering
til fremme af virksomhedsomstruktureringer.
Herudover sigter forslaget dels pa at styrke
retssikkerheden 1 forbindelse med
grenseoverskridende overtagelsestilbud for alle
parter, dels pa at sikre minoritetsaktionarer i
forbindelse med sadanne t ilbud.

Forslaget skaber en ramme for
medlemsstaternes foranstaltninger derved, at
det knasztter visse principper og fastsatter et
begranset antal generelle krav.

* Baggrund og indhold

Kommissionen har den 2. oktober fremsat sit
forslag til direktiv. om overtagelsestilbud.
Forslaget tilsigter at fastsatte ensartede retlige
rammer for overtagelsestilbud rettet mod
borsnoterede selskaber for dermed at fremme
virksomhedsomstruktureringer i EU. Forslaget
er fremsat dels pa baggrund af et tidligere
fremsat forslag, der i juli 2001 blev forkastet



ved afstemningen i Europa-Parlamentet, dels
pa baggrund af de anbefalinger en gruppe af
hojtstaende selskabsretseksperter (High Level
Group on Company lLaw), sammensat af
Kommissionen, offentliggjorde i januar 2002,
den sikaldte Winter-rapport.

Forslaget fremstar siledes som en blanding af
bestemmelser fra det tidligere forslag, der er
viderefort 1 uzndret form og nye
bestemmelser, som  tager hojde  for
ekspertgruppens anbefalinger.

Det er tredje gang inden for de seneste godt 13
ar, Kommissionen fremsetter et forslag til
regulering pa omradet. Kommissionens forste
forslag blev fremsat i januar 1989. Der var tale
om et meget detaljeret forslag, som bl.a. pa den
baggrund moedte stor modstand blandt
medlemsstaterne. Som folge af introduktionen
af subsidiaritetsprincippet i 1992 besluttede
Kommissionen at revidere sit forslag.

Kommissionens andet forslag, der blev fremsat i februar 1996, var et rammedirektiv, der i langt hojere grad end det
forudgaende indeholdt generelle principper for regulering med mulighed for, at medlemsstaterne i1 deres nationale lovgivning
og administration kunne fastlegge reguleringen af mere detailorienterede sporgsmal. Radet vedtog falles holdning i juni 2000,
hvorefter forslaget blev oversendt til Europa-Parlamentet med henblik pa ande n lasning.

Parlamentets anden lesning resulterede i en rakke andringsforslag. Nogle af forslagene kunne umiddelbart tiltraedes, mens
andre modte modstand hos sivel Kommissionen som Radet, hvorfor direktivforslaget matte 1 forligsprocedure.

Forligsudvalget vedtog den 6. juni 2001 en fzlles tekst, der blev sendt til afstemning i Europa-Parlamentet. Ved Patlamentets
afstemning den 4. juli 2001 var der stemmelighed (273 stemmer henholdsvis for og imod), og forslaget faldt derfor pa grund
af manglende flertal.

Kommissionens nye forslag daekker det samme anvendelsesomrade og indeholder de samme fundamentale
principper som det forudgiende. Det er imidlertid blevet suppleret med nye bestemmelser, der imedekommer
de vaesentligste onsker, Europa-Parlamentets fremsatte i forbindelse med behandlingen af det foregiaende
forslag i forligsudvalget. Endvidere folger forslaget pa nogle omrader de anbefalinger, der er fremsat i "Winter-
rapporten”. Konkret gor det sig geldende for sa vidt angar en falles definition af "rimelig pris" (artikel 5) og
indforelse af en obligatorisk indlesningsret (artikel 14) samt en obligatorisk indlesningspligt (artikel 15) i
forbindelse med overtagelsestilbud.

Pa linie med anbefalingerne i "Winter-rapporten" fastholder det nye forslag det princip, at det er op til aktionarerne at treffe
beslutning om beskyttelsesforanstaltninger, nar tilbuddet er gjort offentligt (artikel 9). Som noget nyt introduceres en
bestemmelse, der skal skabe storre gennemsigtighed i bersnoterede selskabers forsvarsstrukturer og forsvarsmekanismer
(artikel 10). Introduktionen af denne bestemmelse er ligeledes fremkommet p&a ring; baggrund af anbefalingerne Winter-
rapporten.

Derimod folger forslaget ikke fuldt ud Winter-rapportens anbefalinger med hensyn til neutralisering af et selskabs
beskyttelsesforanstaltninger nar der er fremsat et kebstilbud til dets aktionazrer. I Winter-rapporten er det sialedes bla.
anbefalet at serlige beskyttelsesforanstaltninger, sisom de stemmemaassige forskelle pa A- og B-aktier, skulle tilsidesattes, nar
der var fremsat et kobstilbud til et selskabs aktio narer (den sakaldte "breakthrough losning"). Kommissionen har imidlertid
valgt at se bort fra denne konkrete anbefaling og forslaget indeholder dermed ikke bestemmelser, der tilsidesatter de
stemmemassige forskelle pa aktier (A- og B-aktier).

Derimod fastsatter forslaget, at restriktioner med hensyn til overdragelse af aktier (f.eks. ejerloft pa aktieposter eller

restriktioner for overdragelse af aktier) samt indskraenkninger i stemmeretten, ikke kan gores geldende overfor tilbudsgiver,
eller ophorer med at have virkning, nar kebstilbuddet er offentliggjort (artikel 11).

* Europa-Parlamentets holdning



Europa-Parlamentets udtalelse foreligger endnu ikke

* Neerheds- og proportionalitets princippet

Pa trods af nzrhedsprincippet tilkendegives det i forslaget, at der er behov for en EF-lovgivning pa omradet. Baggrunden
herfor er:

Det er afgorende, at der sikres et minimumsniveau for offentliggorelse og oplysninger vedrerende overtagelsestilbud, sa
gennemsigticheden sikres under overtagelsesforsog.

Aktionarerne ber have et minimumsniveau for beskyttelse, som bor vare ensartet i EU, hvilket ikke er tilfaeldet 1 dag.
Det tillades 1 dag 1 flere medlemsstater, at ledelsen ivarksatter forsvarsmekanismer uden aktionzrernes godkendelse, og der
tillades andre forsvarsmekanismer i form af sarlige rettigheder eller begraensninger pa stemmer og aktier. Der er dermed ikke

lige vilkar for overtagelsesforseg i Europa.

Regeringen er enig i Kommissionens fremstilling. Der er med forslaget skabt en ramme, der giver medlemsstaterne mulighed
for at tage hojde for nationale forskelle.

¢ Gazldende dansk ret

Obligatorisk tilbud og fastleggelse af en "rimelig pris" (artikel 5)

Pligten til at fremsztte et tilbud til aktionarerne er i dansk ret reguleret 1 lov om vardipapirhandel § 31. En implementering af
direktivet vil ikke medfere ndringer pa dette punkt.

Med hensyn til modydelse er de nuverende danske regler, at denne ved et tilbud skal vare den samme, kontant betaling eller
aktier, som erhververen har givet for de allerede erhvervede aktier, jf. lov om verdipapithandel § 31, stk. 1, og
bekendtgorelsen om overtagelsestilbud § 5, stk. 4. Tilbudsgiver kan dog altid opfylde sin forpligtelse ved kontant betaling.

Direktivet vil medfere en @ndring af de danske regler om modydelsen. Efter direktivet kan modydelsen bestd udelukkende af
kapitalandele. Dog skal tilbudsgiver tilbyde kontant betaling — 1 det mindste som et alternativ — hvis han i en periode fra tre
maneder for tilbuddets fremsattelse og til tilbudsperiodens udleb mod kontant betaling har erhvervet over 5 pct. af
kapitalandelen eller stemmerettichederne i malselskabet.

Ledelsens pligter i forbindelse med overtagelsesforsog (artikel 9)

De selskabsretlige regler i aktieselskabsloven behandler ikke specifikt ledelsens pligter i forbindelse med overtagelsesforsog.
Dette er dog ikke ensbetydende med, at bestyrelsen i dag frit kan iverksatte tiltag som forsvar mod overtagelsesforseg imod
selskabets eller aktionaxrernes interesser. De eksisterende principper i dansk selskabsret medforer, at der for helt
ekstraordinzre beslutninger kan vare en pligt for bestyrelsen til at henl& aelig;gge kompetencen til generalforsamlingen.

En implementering af direktivet vil formodentlig fa betydning for dansk ret. Det kan ikke antages, at henvisning til de
eksisterende principper vil opfylde direktivets krav.

Offentliggorelse af sarlige oplysninger (artikel 10)

I henhold til lov om vardipapirhandel § 29 skal der i bersnoterede selskaber gives meddelelse til selskabet, nar der
erhverves aktier der udger mindst 5 pct. af stemmerettighederne eller mindst 5 pct. af aktiekapitalen. Derudover skal der
gives meddelelse, nar grenser med 5 pct.’s mellemrum nas eller ikke laengere nds. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
offentligger meddelelse herom 1 styrelsens edb-informationssystem. Direkt bestemmelse om offentliggerelse af
kapitalbesiddelse far ikke betydning for denne regel.

Herudover er der dog bestemmelser om offentliggerelse af oplysninger om szrlige begrensninger ved overdragelse af
aktier, stemmeretsbegreensninger m.v. bade vedtegtsbestemte og aftalebaserede, hvorom der ikke er bestemmelser i
dansk ret. Direktivets implementering vil pa dette punkt medfere @ndringer i dansk ret.

Restriktioner for overdragelse af kapitalandele og stemmerettigheder (artikel 11)



Grundleggende er der 1 dansk ret aftalefrihed. Det vil sige, hvor der ikke er praceptive regler, kan det i eller uden for
vedtegter aftales at begrense rettigheder for aktionzrerne. Det medforer, at der kan vedtages/aftales begraensninger i
ejerskab, stemmeret m.v.

For vedtegtsbestemte begraensninger gxlder det, at disse som udgangspunkt kan ophaves ved vedtaegtsendring jf.
aktieselskabslovens § 78. Siafremt ophavelsen forringer bestemte aktionarers stilling, for eksempel deres ret til forkebsret til
andre aktier, skal ophavelsen dog tillige tiltredes af to tredjedele af den pa generalforsamlingen reprasenterede del af den
aktieklasse, hvis retsstilling forringes, jf. aktieselskabsloven § 79, stk. 3.

En aktionzroverenskomst eller anden aftale kan alene @ndres af de involverede parter.

En implementering af forslaget vil derfor medfore ®ndringer i dansk ret, hvorefter begraensninger i form af ejerloft og
stemmeret skal ophaves i overtagelsessituationer uden iagttagelse af de krav, der normalt stilles til sidan ophavelse.

Indlesningsret/-pligt (squeeze-out/sell-out — artikel 14-15)

Efter dansk ret kan en aktionar, der ejer mere end 90 pct. af aktiekapitalen og 90 pct. af stemmerettigheder, i fallesskab med
bestyrelsen forlange at de ovrige aktionarer skal lade deres aktier indlose, jf. aktieselskabsloven § 20 b (squeeze-out).

Minoritetsaktionzrer har ret til at lade sig indlese, nar en aktionzr ejer mere end 90 pct. af aktiekapitalen og 90 pct. af
stemmerettigheder, jf. aktieselskabslovens § 20 d (sell-out).

Direktivforslaget adskiller sig fra dansk ret ved, at squeeze-out og sell-out reglerne skal gaelde separat for hver enkelt
aktieklasse. Dermed er det muligt at forlange de ovrige aktionerer indenfor for en aktieklasse indlest eller lade sig
indlese indenfor en aktieklasse, uden at der er opnédet mere end 90 pct. af den samlede aktiekapital og de samlede
stemmerettigheder. Direktivet vil derfor medfere @ndringer 1 dansk ret, der vil have betydning, hvo r et selskab har flere
aktieklasser.

* Horing
Direktivforslaget er p.t. 1 horing hos specialudvalget for etablering og tjenesteydelser samt specialudvalget for finansielle
anliggender.

Winter-rapporten har varet forelagt folgende organisationer:

Advokatradet, Amtsradsforeningen, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening,
Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Industri, Finansforbundet, Finansradet, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer,
Handvarksradet, Handelskammeret, Investeringsforeningsradet, JAK-Andelskasserne, Kobenhavns Fondsbors,
Realkreditradet, Reginale Bankers Forening og Vardipapircentralen.

Danmarks Rederiforening, Dansk Industri og Handelskammeret fremkom med en rekke bemarkninger til rapportens

indhold.

* Lovgivningsmassige eller statsfinansielle konsekvenser

I overensstemmelse med det under punktet om gzldende dansk ret anforte

kan det forventes, at forslaget vil kraeve lovgivningsinitiativer.

¢ Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det er ikke muligt pa det foreliggende grundlag at udtale sig om eventuelle
samfundsmeassige konsekvenser.

Direktivforslaget har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.



