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1 Summary

With the implementation of the 10th Company Law Directive, the legal basis in relation to com-
pany law for cross-border mergers within the EU/EEA countries was established. The Directive
was prepared in 2005 and implemented in national legislation at the end of 2007.

Before the implementation of the 10th Company Law Directive, enterprises were not able to car-
ry out a cross-border merger as there was no legal basis for this in relation to company law. In
stead of mergers, enterprises therefore had to think of alternatives, and through restructuring pro-
cesses etc. the enterprises had a result which resembled a merger. However, the enterprises were
facing the problem that the result was never quite the same, and the restructuring processes were

quite expensive. In this thesis we have described how some of these alternatives were used.

Before the implementation of the 10th Company Law Directive, several EU member states had
made it possible for enterprises to carry out a cross-border merger. Naturally, it required that

both countries affected by the merger had allowed for this in their legislation.

The thesis describes how a number of EU judgments made it possible to carry out cross-border
mergers before preparation of the 10th Company Law Directive. The merger could be carried out
based on the freedom of establishment of the treaty, by introducing SE companies, etc. However,
in our description of this, we reach the conclusion that this kind of cross-border mergers is also

subject to inexpediencies.

We have described in this thesis how the selected countries Denmark, Sweden, Norway, Germa-
ny and the UK have implemented the 10th Company Law Directive. The reason for choosing
these countries is mainly that these countries are some of Denmark’s largest trading partners. We
have described how differently the Directive has been implemented and the inexpediencies in-
volved. The Directive allows the member states to implement the articles of the Directive differ-
ently. Moreover, the Directive makes it possible for the countries to introduce provisions on
creditor and minority protection. This naturally results in dissimilar implementation of the Di-

rective in the jurisdictions.

Side 3 af 107



In addition to the challenges of the implementation of the Company Law Directive, we have also
described in our thesis that several countries have implemented provisions relating to cross-
border mergers which are beyond the rules of the Directive, including rules of preparation of

interim balance sheets etc.

The intention of preparing the 10th Company Law Directive was to make a cross-border merger
less expensive for the enterprises, in this way trying to limit the challenges faced by the enter-

prises. In our thesis we have described whether this was also the final outcome.

At the end of this thesis, based on the implementation of the Directive in the selected countries
we have examined how a cross-border merger is made in practice based on an actual merger. We
have analysed the merger between Danish Teller A/S and Norwegian Teller AS. The analysis has
shown how this merger has handled some of the inexpediences which exist in connection with

the implementation of the 10th Company Law Directive in Norway and Denmark.

The analysing section on the implementation and the interpretation of the 10th Company Law
Directive has been structured chronologically and can be used to carry out a cross-border merger
in practice between enterprises located in the selected countries. The analysis of the Teller mer-

ger has shown how the analysis of the implementation of the Directive can be used in practice.

In the thesis we have described the most significant differences in the implementation in the leg-
islation of the analysed countries and demonstrated how the issues identified can be solved. On
this background, we are of the opinion that the thesis can be a great help to carry out a cross-

border merger in practice between companies situated in the selected countries.
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2 Indledning

2.1 Problemomrade

Dette speciale er udarbejdet som afsluttende speciale pa Cand.merc.aud. uddannelsen ved Aal-
borg Universitet. De to forfattere har begge gennemfart uddannelsen i perioden 2011-2014 pa
deltid og sidelgbende arbejdet som revisorer. Jesper Stefan Frandsen har i de sidste 7 ar veeret
ansat hos BDO i Frederikshavn og Rasmus Barslund Nielsen har i ligeledes 7 ar vaeret ansat ved

Deloitte, farst i Esbjerg og senere i Aalborg.

Som revisorer ser vi, at omstruktureringer, herunder fusioner, er en del af hverdagen i dansk er-
hvervsliv. | takt med globaliseringen og det voksende samarbejde i det europeaiske indre marked
vil ngdvendigheden af fusioner pa tveers af landegranser gges. EU har i de senere ar udarbejdet
en raekke direktiver, der ggr samarbejde over landegraenserne mere gnidningsfri og gger mobili-
teten, herunder reglerne om det europaiske selskab SE-selskabet og 3. selskabsdirektiv, der har
ensrettet reglerne for fusioner i de enkelte medlemslande.

I 2005 blev det 10. selskabsdirektiv godkendt. Dette direktiv har jf. direktivets indledningspunkt
2 til formal, at (...) lette greenseoverskridende fusioner af selskaber med begranset ansvar

.1

Et direktiv skal implementeres i de enkelte medlemslandes nationale lovgivninger. Det 10. sel-
skabsdirektiv giver medlemslandene nogle valgmuligheder for implementeringen i lovgivningen.
Mindre forskelle i implementering er i mange direktiver ikke noget problem. Dette direktiv er
dog specielt, da det vedrarer selskaber i to nationer, der skal blive til ét selskab i én nation, og

saledes parallelt skal anvende de to nationale lovgivninger, der implementerer direktivet.

Ud over de tilsigtede valgmuligheder kan der ogsa opsta forskelle i implementeringen pa bag-
grund af forstaelse af direktivet samt sproglige udfordringer i forbindelse med oversattelse til de
enkelte landes lokale sprog. Forskelle i implementeringen af direktivet og dermed kravene til

fusionen kan i praksis give anledning til uhensigtsmaessigheder og endog fejl, der kan medfare

! Officielt benavnt Europa-parlamentets og Radets Direktiv 2005/56/EF af 26. oktober 2005. Herefter blot benavnt
“direktivet” eller ”10. selskabsdirektiv”, da det primeert vil veere dette direktiv, specialet vil beskaftige sig med.
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ugyldighed i gennemfarelsen af en greenseoverskridende fusion. Saledes er det meget relevant, at
virksomheder og radgivere er opmarksomme pa de forskelle, der matte vare i implementeringen

af direktivet i de enkelte landes nationale lovgivninger.

2.2 Problemformulering

For at se na@rmere pa ovenstaende problemstilling har vi udarbejdet en problemformulering, der

lyder:

Ved det 10. selskabsdirektiv muliggjorde EU fusioner pa tveers af landegranser for dets
medlemmer. | specialet analyseres udvalgte landes implementering af direktivet med hen-
blik pa at kortleegge eventuelle forskelle og gvrige forhold, som virksomhederne ma for-
holde sig til ved graenseoverskridende fusioner inden for EU/E@S.

Vi har valgt ikke at udarbejde egentlige arbejdsspargsmal, men har i stedet valgt at gribe pro-

blemstillingen abent an med en aben tilgang til at beskrive og analysere.

2.3 Anvendte forkortelser

| forbindelse med udarbejdelsen af specialet har vi anvendt en raekke forkortelser. Nedenfor ses

en oversigt over de veesentligste:

CBM Cross-Border Merger — Granseoverskridende fusion

CBMR Den engelske lov om grenseoverskridende fusioner:
The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations
2007

Lodret greenseoverskridende fusion  En fusion mellem et moderselskab og dets helejede
datterselskab, hvor de to selskaber har hjemsted i
mindst to forskellige stater under EU/E@S

SEL samt Selskabsloven Den danske "Lovbekendtgarelse 2011-04-11 nr. 322
om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)”

UmwG Umwandlungsgesetz — den tyske virksomheds-

omdannelseslov
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2.4 Opgaveomradet

2.4.1 Beskrivelse af opgaveomradet

Vi vil i dette speciale forsgge at kortlegge en reekke udvalgte landes implementering af det 10.
selskabsdirektiv i deres nationale lovgivninger. For at ggre det nemmere at gennemfgre en fusion
mellem et dansk selskab og et selskab i et andet medlemsland, vil vi se na@rmere pa, hvor der er
forskelle mellem udvalgte landes nationale lovgivninger. Vi gnsker saledes ved at analysere de
nationale implementeringer af det 10. selskabsdirektiv at kortleegge de forskelle, der er mellem
landenes lovgivninger og beskrive hvad disse forskelle vil betyde, nar man i praksis skal gen-

nemfgre en graenseoverskridende fusion.

2.4.2 Afgrensning af opgaveomradet

Specialets opgaveomrade graenser op til en raekke andre interessante problemstillinger. Vi har i
dette afsnit klarlagt snittet mellem opgaven og de stagrste omkringliggende problemstillinger. Der
vil dog, i det omfang det findes ngdvendigt, lzbende forekomme mindre afgrensninger af omra-
det i de enkelte afsnit.

Vi vil i dette speciale ikke nermere beskrive de nationale regler for fusioner. Det er dog en for-
udsaetning for den fulde forstaelse af specialet, at laeser har et overordnet kendskab til reglerne

for nationale fusioner.

Det 10. selskabsdirektiv indeholder regler for medarbejderindflydelse. Der er i forbindelse med
forhandlinger, implementering og brug af 10. selskabsdirektiv en lang reekke problemstillinger
vedrgrende medarbejderindflydelse. Det vurderes, at det vil vere for vidtreekkende at inkludere
disse problemstillinger i narvaerende speciale. Saledes har vi valgt at afgranse os fra disse pro-

blemstillinger.

I vores behandling af implementeringen af 10. selskabsdirektiv i de enkelte medlemslandes nati-
onale lovgivninger har vi valgt at se n&ermere pa implementeringen i nogle af de lande, hvor dan-

ske virksomheder har de fleste interesser. Foruden Danmark har vi udvalgt Norge, Sverige, Eng-

2 For en narmere beskrivelse af disse problemstillinger henvises til Lone L. Hansens ”International Fusion og Spalt-
ning — seerligt om medbestemmelse”.
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land og Tyskland. Af ressourcehensyn har vi valgt at afgreense os fra at se naermere pa imple-

menteringen i de gvrige medlemslande.

Greaenseoverskridende fusioner indeholder, ud over de selskabsretlige problemstillinger, ligeledes
en reekke problemstilleringer af skatteretlig karakter. Vi har valgt at se bort fra de skattemassige
problemstillinger ved graenseoverskridende fusioner og udelukkende koncentrere os om de sel-
skabsretlige problemstillinger. Dog kan det give mening nogle steder i opgaven kort at opridse fa

skattemaessige hensyn.
2.5 Metode

2.5.1 Projektdesign

/ Indledning \

Problemomrade
Problemformulering
Opgaveomradet

Metode

Vurdering af
litteraturens

\ svagheder og styrker /

{ ¢ ‘ |

Grundlaggende vordan behandiede man Hvilket lands ret vilket lands ret gselder
beskrivelse af EU og EU- internationale fusioner for gelder ved ved
ret det 10. selskabsdirektiv eventuelle tvister? graenseoverskridende
blev indfort? fusioner?

L : £ J

‘ Implementering og fortolkning af det 10.]

selskabsdirektiv i national ret

¥
[ Gennemgang af en fusion fra praksis ]

[ e ]

Figur 1°

* Egen udarbejdet figur.
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2.5.2 Beskrivelse af projektdesign

Specialets opbygning er illustreret i ovenstaende "Figur 1. | dette afsnit gennemgas projektde-

signet, opbygningen forklares, og de enkelte hovedafsnit forklares ganske kort og overordnet.

Indledningen indeholder fem delelementer, der kan ses som en tragt, hvor vi indsnavrer en over-
ordnet problemstilling ned til det, som opgaven indeholder. Farste delelement er problemomra-
det, hvor vi overordnet beskriver, hvilket omrade vi arbejder med samt redegar for problemstil-
lingens relevans. Vi har dernast indsnavret problemomradet til en egentlig problemformulering
i det efterfglgende afsnit. Problemformuleringen beskriver kort og preecist, hvilket omrade vi vil
arbejde med. Indledningens tredje delelement er afgraensningen. Afsnittet “opgaveomradet” in-
deholder dels en kort overordnet operationalisering af problemformuleringen og dels en egentlig
afgreesning af problemformuleringen. Problemformuleringen laeegger sig teet op af en raekke af-
ledte problemer. | “opgaveomradet” beskriver vi, hvor vi pracist har valgt at leegge skeringen.
Indledningen indeholder endvidere et metodeafsnit, hvor det pa flere niveauer beskrives precist,
hvordan vi har valgt at gribe problemformuleringen an, hvordan vi har valgt at opbygge opga-
ven, samt hvilke midler vi anvender til at belyse problemet. | forbindelse med belysningen af
problemet anvender vi en reekke forskellige kilder og litteratur. Den anvendte litteratur har en
reekke svagheder, som vi har forsggt at kompensere for. Vi afslutter indledningen med en beskri-
velse af litteraturens svagheder, og hvordan vi har valgt at afdaekke disse. Dette geres for at laese-

ren har mulighed for selv at danne sig et indtryk af specialets palidelighed.

For at forsta problemstillingen mere dybdegéaende er der nogle elementer, der skal vere pa plads.
Disse har vi valgt at placere i fire separate kapitler. Da de nationale regler for graenseoverskri-
dende fusioner er baseret pa et EU direktiv, nemlig det 10. selskabsdirektiv, er det ngdvendigt at
forstd, hvordan EU's lovgivningsprocedurer fungerer. Dette vil endvidere belyse, hvorfor en del
af problemstillingerne vedrarende implementering, opstar. Saledes er der et kort kapitel om det-
te. For at forsta eksistensberettigelsen af det 10. selskabsdirektiv skal vi naturligvis forsta, hvor-
dan man handterede problemstillinger med sammenlagning af virksomheder over landegranser,
for det 10. selskabsdirektiv blev til. Nar transaktioner foregar over landegraenser, opstar der let
tvivl om, hvilket lands lovgivning der skal falges. Denne problemstilling bliver ogsa aktuel i
forhold til de graenseoverskridende fusioner. Inden vi klarleegger forskellene mellem medlems-

landenes lovgivning indenfor greenseoverskridende fusioner, ma vi undersgge, hvilket lands lov-
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givning der er geldende, der hvor der kan opsta tvivl. Disse undersggelser er beskrevet i et sar-
skilt kapitel. Endelig har vi set pa, hvor skeaeringen mellem hvornar de forskellige landes lovgiv-

ninger er geldende ret i forbindelse med graenseoverskridende fusioner.

| det efterfalgende kapitel undersgges kernen i problemstillingen. Her belyses, hvor der er for-
skelle mellem dansk lovgivning og de udvalgte medlemslandes lovgivninger, samt hvilke konse-
kvenser disse forskelle har. Endvidere belyser dette kapitel, hvor der er valgfrihed i direktivet,
samt hvad de forskellige medlemslande har valgt og konsekvenserne heraf. Kapitlet undersgger
altsd de lege lata” — lovgivningen som den er. | forbindelse med de dele af lovgivningen, der
indeholder uhensigtsmaessigheder, har vi endvidere lgbende givet vores bud pa, hvordan lovgiv-
ningen med fordel kan a&ndres for at undga nogen af de belyste problemer. Dette kapitel giver

saledes vores bud pa "de lege ferenda” — lovgivningen som den bar vere.

Nar vi har faet klarlagt, hvor der er forskelle og udfordringer i implementeringen af direktivet,
vil vi afslutningsvist se pa problemet ud fra et praktisk handveerksmaessigt synspunkt, og under-
sgge hvordan reglerne med de klarlagte forskelle anvendes i praksis. Det har vi gjort ved at ud-
vaelge en graenseoverskridende fusion fra praksis. Vi har med udgangspunkt i vores gennemgang
i analysen analyseret denne fusion, og har, hvor dette har veeret muligt, belyst, hvordan denne

fusion har grebet de belyste forskelle og uhensigtsmaessigheder an.

Specialet afsluttes med en konklusion, hvor vi forsgger at samle alle tradene og besvare pro-

blemstillingen.

2.5.3 Valg af juridisk metode

For at lgse den opstillede problemstilling ma vi klarleegge, hvilken metode vi vil anskue proble-
met med. Problemstillingen ma lgses ved den juridiske metode, herunder den retsdogmatiske
metode og kildeleeren. Dette skyldes naturligvis, at der hovedsageligt er tale om en juridisk pro-

blemstilling.
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Den retsdogmatiske metode beskrives i litteraturen for eksempel ”’(...) Retsdogmatik (...) beteg-

374

ner den del af retsvidenskaben, der sarligt fremstiller de geldende retsregler.” Altsa en meto-

disk gennemgang og analyse af de geeldende regler pa et givet omrade.

| forbindelse med vores undersggelser af forskellige landes implementering af det 10. selskabsdi-
rektiv har vi gennemgaet lovgivningerne ved retsdogmatisk metode. Hver regel er gennemgaet
og fortolket for at kunne sammenlignes med et andet lands tilsvarende regelsat. Vi har ved vores
fortolkning ligeledes gjort brug af anden retsdogmatisk litteratur i form af eksempelvis kommen-
terede love. | forbindelse med sammenholdelse af love er der stor risiko for en meget retspositi-
vistisk tilgang. Altsa en tilgang der laser juraen meget bogstaveligt og giver lovgivningsmagten
monopol pa den gaeldende ret. Det er naerliggende blot at antage, at det, der star i loven, er ret, og
ikke andet end det, der star i loven, er geldende ret. For at undga denne risiko har vi forsggt at
have fokus pa en delvist hermeneutisk tilgang. Altsa en fortolkning der baserer sig ved flere ind-
gangsvinkler. Den sékaldte retslige polycentri.” Dette viser sig blandt andet ved, at vi har et bredt

udvalg af kilder udover selve lovene. Eksempelvis lovkommentarer og anden juridisk litteratur.

Al den analyserede lovgivning baserer sig pa det 10. selskabsdirektiv. Et szrligt kendetegn ved
de direktivstyrede love er, at det ikke nytter noget at lave en ren sproglig fortolkning af lovene,
da det er direktivet, der er endeligt bestemmende for forstaelsen.® Se endvidere naste afsnit for
en mere dybdegdende gennemgang af litteraturens svagheder og styrker, samt hvordan vi har

forsggt at kompensere for svaghederne.

| forbindelse med lgsning af det opstillede problem har vi endvidere anvendt retskildeleren, der
fortaeller, hvordan retskilderne skal anvendes, altsa farst lov, dernast praksis og endelig retssaed-
vane. Vores primare kilde til opgavelgsningen er de nationale love, der implementerer 10. sel-
skabsdirektiv samt selve direktivet. Vi har endvidere anvendt juridisk litteratur til at fa et over-
blik over omradet. Primert er anvendt lovkommentarer som juridisk litteratur og inspiration til

fortolkningen af reglerne.

* Nicolaisen, Nis: Introduktion til Juridisk metode, Forlaget SB, Kebenhavn 2008, s 7.

® Hansen, Lone L. m.fl.: Den juridiske metode — en introduktion, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2013, s. 18-
23.

® Hansen, Lone L. m.fl.: Den juridiske metode — en introduktion, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2013, s. 131.
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2.6 Vurdering af litteraturens svagheder og styrker

| forbindelse med specialets tilblivelse har vi anvendt en raekke forskellige kilder. De anvendte
kilder har forskellige styrker og svagheder. Vi har dog forsggt at kompensere for disse svaghe-
der. For at give laeseren mulighed for at vurdere specialets troveerdighed har vi i dette kapitel
beskrevet vores hovedkilder, deres styrker og svagheder, samt hvordan vi har kompenseret for

svaghederne.

Vores primere kilder er nationale love, der implementerer 10. selskabsdirektiv samt selve det 10.
selskabsdirektiv. Love er en fgrstehandskilde og er derfor meget troveerdig. | forbindelse med
specialet har vi anvendt en raekke forskellige landes lovgivninger. Vi har anvendt oversattelser
af lovene for at gagre dem mere sammenlignelige. Dette indebzrer en risiko for fejlagtig eller
uprecis oversattelse. Vi har i videst muligt omfang forsggt at anvende officielle overszttelser,
hvor disse har veeret tilgeengelige. Det er dog desverre ikke alle lande, der har lavet en officiel
oversettelse af de love, der anvendes. Vi har, for at minimere risikoen for fejlagtige overseettel-
ser, ligeledes anvendt alle love i originalsprog. Der, hvor vi har anvendt detaljer i lovene, har vi
ogsa anvendt lov i originalsprog. Ved usikkerhed pa betydning i originalsprog har vi anvendt
kyndige personer i de aktuelle sprog. 10. selskabsdirektiv ligger i officielle oversattelser. Dog er
der fortsat risiko knyttet til konverteringen mellem sprog. Hvor vi har vurderet det ngdvendigt,

har vi anvendt flere forskellige sprog af direktivet.

Udover egentlige love og direktiver har vi anvendt juridisk litteratur. Litteraturen er udvalgt, dels
for at fa et overordnet kendskab til omradet, og dels til at inspirere vores analyse. | forbindelse
med udvelgelsen af litteraturen har vi haft fokus pa forfatternes trovaerdighed i form af udgivne
artikler, afhandlinger og generelle anseelse inden for det givne felt. Saledes har vi forsggt at
undga de starste faldgruber. Det meste af den tilegnede viden er forsggt bekreftet af flere uaf-
haengige kilder.
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3 Grundlaeggende beskrivelse af EU og EU-ret’

For at forsta de problemstillinger der opstar i forbindelse med lovgivningen om graenseoverskri-
dende fusioner, er det ngdvendigt at forsta, hvordan noget gar fra at veere en idé hos en EU poli-
tiker til at blive til lovgivning i 27 EU lande, samt hvordan "EU-lovgivning” har indflydelse pa
medlemslandene og deres befolkninger. Dette kapitel giver en overordnet gennemgang af disse

procedurer.

EU's lovgivningsorgan bestar af flere forskellige kamre. Det kammer, der har retten til at frem-
seette lovforslag, er Europa-kommissionen. Europa-kommissionen bestar af 27 kommiszrer, én
fra hvert medlemsland. Kommisszarerne udpeges af de enkelte medlemslande og skal varetage
EU's feelles interesser og altsa ikke deres hjemnations interesser. Kommissionen har ikke et fast
flertal i form af partier eller grupper. Nar et forslag er fremsat, forhandler kommissionen et fler-

tal pa plads.

EU bestar endvidere af Europa-Parlamentet. Europa-Parlamentet bestar af 754 medlemmer, der
stemmes ind i deres respektive hjemlande og sidder i parlamentet i grupper, der sa vidt muligt
svarer til deres politiske overbevisninger. Saledes er det deres pligt at forsvare de politiske hold-
ninger, der har gjort, at de er blevet valgt. Europa-Parlamentet forhandler med ministerradet om

de fremsatte lovforslag, men mere herom senere i kapitlet.

Endelig er der EU's ministerrad. Ministerradet bestar af én minister fra hvert land inden for det
diskuterede fagomrade. | tilfeldet med 10. selskabsdirektiv er der tale om finansministeriet. Mi-
nisterradet arbejder for de enkelte landes interesser. Ministerradet sgger at opna konsensus, og
der er saledes ikke flertalsafgarelser. Til gengzld tager radet sma skridt, som alle lande kan veere

enige om.

| EU er der flere forskellige former for lovgivning og lovgivningsprocedurer. Valget af procedu-
re er fastlagt i traktaterne og er afhangig af, hvilket omrade den givne lovgivning vedrarer. For-
skellene mellem de enkelte procedurer ligger primeert i, hvordan parlamentet behandler den en-

kelte procedure.

" Kapitlet er baseret pa oplysninger fra http://www.eu-oplysningen.dk/fakta/ - sidst besggt d. 28.09.2014.
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En forordning er det tatteste, man i EU regi kommer pa en egentlig lov. Forordningen er umid-
delbart galdende for alt og alle, nar den er vedtaget i EU. Den er med EU termer alment gyldig
og udtryk for det overstatslige samarbejde. Det er EU's mulighed for at lovgive direkte til den
enkeltes nations borgere, virksomheder mv. Det oplagte spargsmal er s&, hvorfor man ikke altid
anvender forordninger. TEUF Art. 114° siger, at anliggender vedrgrende det indre marked skal
reguleres i direktiver. Dette formindsker EU’s indflydelse i de enkelte lande. Det indre marked
har til formal at sikre den frie bevagelighed for *’personer, varer, tjenesteydelser og kapital™®.
Saledes hgrer spgrgsmalet om de graenseoverskridende fusioner under “det indre marked” og
skal reguleres i direktiver. Hvis graenseoverskridende fusioner havde veeret udarbejdet i en for-

ordning, ville det have lgst mange af de problemstillinger, der belyses i de efterfalgende kapitler.

Direktiver er, modsat en forordning, ikke umiddelbart lov. Direktivet forpligter derimod landene
til at foretage foranstaltninger, der ger, at direktivets mal bliver opfyldt i medlemslandet. Dette
kan i Danmark eksempelvis gares ved ny lov eller bekendtgarelser. Der er stor forskel pa, hvor-
dan et direktiv er udformet i forhold til landenes handlefrihed. Nogle direktiver fastseatter ek-
sempelvis blot minimumskrav, mens andre er meget pracise. | det 10. selskabsdirektiv, som vi
ser naermere pa i dette speciale, er der forholdsvis lidt handlefrihed for at minimere risikoen for
store forskelle i reglerne mellem medlemslandene med de uhensigtsmassigheder, dette medfa-

rer. Der er dog i enkelte artikler lagt valgmuligheder ind.

Som beskrevet ovenfor bliver ny lovgivning fremsat af Europa-kommissionen. Kort efter frem-
seettelsen seetter formandskabet sig sammen med en lille gruppe af de vigtigste parlamentarikere
til uformelle drgftelser af lovgivningen, her direktivet. Formalet med disse uformelle forhandlin-
ger er at udarbejdet en lovtekst, der har gode muligheder for at blive godkendt. En form for for-
handsgodkendelse. Herefter far Europa-Parlamentet lovforslaget til farstebehandling. Der er op
til tre behandlingsrunder, men nar der er enighed mellem Europa-Parlamentet og ministerradet,
godkendes lovforslaget. Ved farstebehandlingen af lovforslaget diskuterer parlamentet lovforsla-
get og udarbejder en udtalelse om lovforslaget. Parlamentet stemmer sa om udtalelsen. Der skal i
hovedreglen opnas simpelt flertal mellem parlamentets medlemmer. Opnas dette flertal, bliver
udtalelsen sendt videre til ministerradet. Forslaget kan vedtages, hvis et kvalificeret flertal stem-

mer for parlamentets udtalelse. Hvis ikke der er flertal, udarbejder ministerradet en felles hold-

® http://www.eu-oplysningen.dk/dokumenter/traktat/ TEUF/samtlige/114/.
® Folketinges EU-oplysningen: 117 spargsmal og svar om EU”, Specialtrykkeriet Viborg, 2012, s. 118-119.

Side 14 af 107



ning, der bliver sendt til parlamentet til andenbehandling. Grundet de uformelle forhandlinger er
det dog kun fa sager, der kommer til andenbehandling. Saledes slutter farstebehandlingen enten
med, at en ny lov er vedtaget eller sendt til andenbehandling. 10. selskabsdirektiv blev godkendt
efter farstebehandlingen.’® Dog er det veerd at bemarke, at der jf. TEUF artikel 114 stk. 2 er en-
kelte retsomrader, der kraever enstemmighed. Kravet om enstemmighed sanker naturligvis ved-
tagelsen betragteligt, da et enkelt land kan nedlzegge veto.'* De omréder der kraver enstemmig-
hed er:
”’(...) fiskale bestemmelser, bestemmelser vedrgrende den frie bevagelighed for

personer og bestemmelser vedrgrende ansattes rettigheder og interesser.””*2

Artikel 16 i det 10. selskabsdirektiv vedrgrende medarbejdermedbestemmelse falder under ”ved-
rerende ansattes rettigheder og interesser”. Derfor skulle 10. selskabsdirektiv vedtages enstem-

migt.

Nar et direktiv er godkendt i EU, er det op til de enkelte medlemslande at udarbejde lovgivning,
der ger, at landet kan efterleve direktivet. 10. selskabsdirektiv indeholder en frist for, hvornar
direktivet skal vaere implementeret i alle medlemslande. Hvis ikke direktivet er implementeret,
kan der fares en traktatbrudssag mod landene. Flere lande havde ikke rettidigt faet implementeret
10. selskabsdirektiv og fik en traktatbrudssag. Danmark implementerede direktivet ved at vedta-
ge en reekke tilfgjelser til den eksisterende lovgivning. Primert selskabsloven (dengang aktiesel-
skabsloven og anpartsselskabsloven), der fik tilfgjet et kapitel 16 om graenseoverskridende fusi-

oner.

I denne forbindelse er det veerd at bemaerke, at systemet vedrgrende direktiver er en indskraenkel-
se i regeringens og folketingets magt, da folketinget efter danske regler er omnipotent, hvilket vil
sige, at de kan vedtage hvad som helst i lovform. Dette geelder dog ikke i forhold til EU, hvor
folketinget og regeringen er tvunget til at reagere og felge de opstillede retningslinjer fra det giv-

ne direktiv.

19 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/HIS/?uri=CELEX:32005L0056.
1 one L. Hansen m.fl.: Den juridiske metode — en introduktion, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2013, s. 46.
2 TEUF artikel 114 stk. 2.
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Ud fra ovenstaende gennemgang af EU's lovgivningsprocedurer forekommer det klart, at der ved
direktiver vil veere en vis risiko for, at landene ikke implementerer direktiverne ens. | tilfeelde
hvor direktiverne regulerer nationale forhold, sdsom nationale fusioner, der er reguleret ved 3.
selskabsdirektiv, forekommer det ikke som noget problem. Men nar der er tale om greenseover-
skridende regler, hvor hvert lands selskab skal benytte de nationale regler, er det klart, der kan

komme uhensigtsmaessigheder.
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4 Hvordan behandlede man internationale fusioner, fgr det 10.
selskabsdirektiv blev indfgrt?

For at kunne opna forstaelse for hvorfor det 10. selskabsdirektiv var ngdvendigt at implemente-
rer i EU/E@S med hensyn til opnaelse af et bedre indre marked, vil vi i dette kapitel belyse,
hvordan man behandlede internationale fusioner, far det 10. selskabsdirektiv blev indfart, herun-

der belyse de eventuelle uhensigtsmassigheder, der var fer implementeringen.

Far implementeringen af det 10. selskabsdirektiv, som skete tilbage i 2007, blev der stort set ikke
gennemfart greenseoverskridende fusioner i EU/E@S. | Danmark skyldtes dette hovedsageligt, at
der ikke var selskabsretlig hjemmel hertil i lovgivningen'®. Andre steder i EU/E@S var der i den
nationale selskabsretlige lovgivning hjemmel til gennemfgrelsen af greenseoverskridende fusio-

ner, men da reglerne var forskellige, blev processen besverliggjort.

Dette forhindrede dog ikke, at der rent faktisk blev gennemfart graenseoverskridende fusioner
mellem selskaber blandt andet beliggende i Spanien og Italien'®. De lande, hvor der var hjemmel
til greenseoverskridende fusioner i national lovgivning, var Italien, Luxembourg, Portugal, Spa-
nien og Storbritannien, mens Holland, Sverige, Irland, Graekenland, Tyskland, Finland, @strig og

Danmark ikke gav mulighed herfor, mens Belgien kun gav tilladelse til fusion ved overtagelse®

Allerede 1 1985 havde man i EF-regi et udkast til et direktiv omkring greenseoverskridende fusi-
oner klar, men de davaerende medlemslande kunne ikke blive enige om en godkendelse heraf.

Det primere stridspunkt dengang var vedrgrende medarbejdermedbestemmelse.

Det 10. selskabsdirektiv er meget forskelligt fra det forslag, som blev forelagt i 1985'°. Forslaget
i 1985 gik udelukkende pa aktieselskabers granseoverskridende fusioner, mens det 10. selskabs-
direktiv gar pa kapitalselskaber. Herudover er der forskelligheder med hensyn til bestemmelser-

ne omkring henvisninger. | 1985-forslagene blev der konsekvent henvist til det 3. selskabsdirek-

3 http://www.tax.dk/jv/cd/mobile/C_ D 5 4 1.htm.

4 Det Europeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtagelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om greenseoverskridende fusioner af kapitalselskaber side 2.

1> Det Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtagelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om greenseoverskridende fusioner af kapitalselskaber side 7.

16 Det Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtagelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om greenseoverskridende fusioner af kapitalselskaber side 2.
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tiv om nationale fusioner, mens der i det 10. selskabsdirektiv henvises til de nationale lovgivnin-
ger om fusioner bortset fra nogle graenseoverskridende aspekter. Denne henvisning er mulig, da
de nationale lovgivninger er harmoniseret i overensstemmelse med det 3. direktiv. Hovedforskel-
len mellem 1985-forslaget og det 10. selskabsdirektiv er, at det 10. selskabsdirektiv indeholder
artikel 16, som omhandler arbejdstagernes medbestemmelse i fusionsprocessen.'’

Det faktum, at man kunne opna enighed omkring det 10. selskabsdirektiv relativt hurtigt i anden
omgang, skal ses i sammenhangen med, at man allerede i forbindelse med SE-forordningen
havde diskuteret og opnaet enighed omkring arbejdstagernes medbestemmelse. 10. selskabsdi-
rektivs artikel 16 henviser flere steder til SE-forordningen og er i gvrigt kraftigt inspireret heraf.
Saledes var den starste knast fra farste forsgg hevlet af. Vi har som bekendt valgt at afgraense os
fra denne del af fusionsprocessen og vil saledes ikke ga i dybden med en beskrivelse af medar-
bejdermedbestemmelsesreglerne.

4.1 Hvordan samlede man 2 selskaber, far der kom hjemmel hertil i EU?

Det har naturligvis veeret muligt at samle 2 selskaber pa tvaers af landegraenser, far der blev givet
hjemmel hertil i EU-retten, men metoderne hertil har veeret mere besveerliggjort, end de er i dag,
hvor EU-retten giver hjemmel hertil.

Nogen vil mene, at greenseoverskridende fusioner altid har veeret mulige med baggrund i Trakta-
tens etableringsfrined, men dette blev dog ferst kendt i forbindelse med en rekke domme, her-

under Sevic-dommen i 2003.

Vi vil i dette afsnit kortleegge de muligheder, der har eksisteret og veret anvendt til at samle 2

selskaber pa tveers af landegraenser, far EU-retten gav hjemmel til graenseoverskridende fusioner.

7 Det Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtagelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om greenseoverskridende fusioner af kapitalselskaber side 2.
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4.1.1 Kagbe aktiviteten af det ”ophgrende” selskab for derefter at likvidere selska-
bet, e] moder-/datterforhold

Situation - illustration:
Selskab i land A med en hovedaktionar skal leegges sammen med (fusioneres) selskab i Land B,
der ogsa har en hovedaktionzr. Det er meningen, at selskabet i land A skal veere det fortsetten-

de, som de to aktionaerer skal eje ligeligt i forhold til de respektive selskabers nuveerende veerdi-

er.
For sammenlazgningen / fusionen Efter sammenlaegningen / fusionen
Alktionaer A Aldionzer B Aldionazr A Aldionzer B
Selskab. land A Selskab. land B Selskab. land A
Figur 2'8

En metode til at gennemfare noget der ligner en graenseoverskridende fusion far hjemlen hertil i
EU-retten, er ved at lade selskab, land A kabe aktiviteten af selskab, land B.

Det tomme selskab skal derefter likvideres, og dets aktionzr vil dermed fa likvidationsprovenu
ud. Likvidationsprovenuet skal derefter bruges til at erhverve andele i det “fortsettende” selskab
enten via kgb af andele af den nuvarende hovedaktionzr eller via kapitalindskud.

Denne konstellation kreever en del benarbejde og et vist likviditetsbehov. Benarbejdet bestar i, at
man i stedet for gennemfgrelsen af en samlet fusion nu er ude i flere omstruktureringer, blandt

andet kab af aktivitet, likvidation, eventuel kapitaludvidelse mv.

Alle disse omstruktureringer har deres eget regelsat, som skal efterleves, og som kraever honorar

til diverse radgivere. Herudover stiller det krav til, at det fortsettende selskab skal have radighed

18 Egen udarbejdet figur.
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over tilstreekkelig likviditet til kab af aktiviteten. Det skal dog bemarkes, at hvis der efterfalgen-
de er tale om en kapitaludvidelse i det “fortsaettende™ selskab, sa vil der komme likviditet ind i

selskabet igen.

Udover de administrative udfordringer kan konstellationen betyde, at der vil ske en form for be-
skatning i det ophgrende selskab, land B i form af beskatning ved salg af aktiviteterne samt evt.

beskatning af likvidationsprovenuet hos hovedaktionaren.

Beskatningen gar, at uagtet likvidationsprovenuet vil blive tilfort det "fortsettende” selskab, land

A igen via en kapitaludvidelse, sa vil det koste likviditet svarende til en eventuel beskatning.

4.1.2 Kagbe aktiviteten af det "ophgrende” selskab for derefter at likvidere selska-
bet, moder-/datterforhold

Som navnt i ovenstaende afsnit er en af ulemperne ved gennemfarelsen af de teenkte omstruktu-
reringer for at opna noget, der minder om en granseoverskridende fusion far hjemlen i EU-
retten, at det stiller krav til en vis form for likviditet, nar der sker beskatning af salg af aktivite-
terne samt beskatning af likvidationsprovenu. Dette kan delvis undgas, safremt der er tale om et
moder- / datterforhold.

Situation - illustration:

Mange graenseoverskridende fusioner sker i dag ved, at koncerner omstrukturerer. Det betyder, at
man ofte ser moder- / datterselskabsfusioner som middel til at forenkle koncernstrukturen. Vi vil
her tage udgangspunkt i dette.

Selskab, land A ejer selskab, land B. Selskaberne skal l&egges sammen.
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Fer sammenlaagningen [ fusionen Efter sammenlazgningen ffusionen

Akfionaer A Aldlioneer A

Selskab, land A Selskab, land A

Selskab. land B

Figur 3%

Sammenlagningen (fusionen) kan ske efter samme metode som naevnt i afsnittet ovenfor, nemlig

ved at selskab, land A kgber aktiviteterne i selskab, land B.

Det tomme selskab, land B skal derefter likvideres, og dets aktionarer, her selskab, land A, vil

dermed fa likvidationsprovenu ud.

Denne konstellation kraever ogsa en del benarbejde og stadig et vist likviditetsbehov. Benarbej-
det bestdr i, at man i stedet for gennemfarelsen af en samlet fusion nu er ude i flere omstrukture-

ringer i form at kagb af aktiviteter og likvidation.

Alle disse omstruktureringer har deres eget regelsaet, som skal efterleves. Herudover stiller det
krav til, at det fortsattende selskab skal have radighed over tilstraekkelig likviditet til kgb af akti-

viteten. Dog vil selskabet her modtage likvidationsprovenu af selskab, land B, nar det likvideres.

Den altoverskyggende ulempe ved metoden i afsnit 4.1.1 ovenfor var, at der ville ske beskatning
ved salg af aktiviteterne samt beskatning ved udlodningen af likvidationsprovenuet. I moder-
/datterforhold har vi i Danmark haft hjemmel til at veelge international sambeskatning i koncer-

ner, som minimerer denne ulempe.

19 Egen udarbejdet figur.
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I Danmark har man siden 1960 haft mulighed for i internationale koncerner at veelge at lade sel-
skaberne beskatte efter reglerne omkring international sambeskatning®. Der er tale om en frivil-
lig metode at lade sig beskatte efter. Nuveerende regler pa omradet foreskriver, at vaelges der
international sambeskatning, skal alle selskaber i koncernen indga hele vejen op og hele vejen
ned. Far 2005 foreskrev reglerne, at man selv kunne velge, hvilke selskaber der skulle indga i
den internationale sambeskatning, hvilket gav nogle gunstige muligheder for koncernerne, da de

kunne ngjes med at medtage de selskaber i udlandet, som gav underskud i sambeskatningen?.

Hvis en koncern valger international sambeskatning, binder valget i 10 ar. Perioden kan dog
brydes midt i perioden mod fuld genbeskatning. Nar perioden pa de 10 ar er gaet, "lader man
som om”, at de udenlandske selskaber seelges/likvideres og lader avancen beskatte op til genbe-

skatningskontoen.

Hvis der er valgt international sambeskatning, og et af de udenlandske selskaber har givet under-
skud, som skal fratreekkes den danske indkomst, skal man opggare en genbeskatningskonto. Hvis
man salger et selskab med genbeskatningskonto, sa skal avancen opggres ved aktiver og passi-

ver og beskatte avancen svarende til genbeskatningssaldoen.

Hvis vi antager, at der i ovenstaende situation er valgt international sambeskatning i moder- /
datterselskabsforholdet, sa vil en evt. beskatning her kun fa en minimal indflydelse. Selv om der
maske vil ske en beskatning i selskab, land B i form af beskatning af avancen ved salg af aktivi-

teterne, sa vil der sandsynligvis ikke ske beskatning ved udlodning af likvidationsprovenu.

20

http://www.skat.dk/SKAT .aspx?0ld=2084909#SKAT.aspx?0l1d=2084909&chk=209795&_suid=140877808061008
544291840447453.
21

http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2084909#SKAT.aspx?01d=2084909&chk=209795& suid=140877808061008
544291840447453.
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4.1.3 Stiftelse af feelles selskab for derefter at kgbe aktierne i de gamle selskaber

En anden mulighed for at gennemfare noget, der minder om en graenseoverskridende fusion for

hjemlen i EU-retten, er ved at aktionarerne stifter et feelles selskab, som derefter kaber aktierne i

de tidligere selskaber.

Situation - illustration:

Her er der tale om en fusion mellem uafhangige selskaber. Aktionar A og aktionar B er blevet

enige om, at de skal drive deres virksomhed sammen. Aktionearerne vil helst, at der kunne ske en

grenseoverskridende fusion, men dette er ikke muligt, da de nationale lovgivninger ikke giver

mulighed herfor. Til lgsning heraf stifter aktionar A og aktiongr B sammen et selskab beliggen-

de i land A. Herefter salger de to aktionaerer deres respektive selskaber til det nystiftede selskab,

land A.

For sammenlazgningen /fusionen

Aktiongar A

Aktionzer B

Selskab, land A

Selskab, land B

Figur 4%

Under sammenlazgningen / fusionen

Aktionzer A

Selskab. land A

Selskab. land A

Efter sammenlaagningen /fusionen

Aktionger A

Aklioneer B

Selskab. land A

Selskab, land A

Selskab, land B

22 Egen udarbejdet figur.
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Denne konstellation ender ikke ud med, at de to selskaber bliver fusioneret til et, men der opnas

en selskabsstruktur, som gar, at aktionzererne i feellesskab nu ejer deres tidligere selskaber.

Hvis det er gnsket, kan det oprindelige selskab i land A og det nye selskab i land A fusionere
efter land A’s nationale lovgivning om fusioner. Endelig kan moderselskabet i land A kebe akti-
viteten ud af selskabet i land B og likvidere selskabet i land B. Alt afhangig af gunstigheden af

de geldende skatteretlige regler samt virksomhedernes gnsker.

Metoden giver mange af de samme ulemper som tidligere beskrevet, herunder ekstra benarbejde
samt eventuel en beskatning ved salg af aktierne til det nystiftede selskab, som dermed ogsa her

vil kraeve en vis starrelse likviditet til betaling herfor.

Som det illustreres i afsnit 3.1 har det veeret muligt at gennemfare noget, der minder om en
grenseoverskridende fusion, far hjemlen i EU-retten gav tilladelse hertil. Eller i hvert fald opna

samme tilstand som en graenseoverskridende fusion ville frembringe.

Men mulighederne medfarer ogsa en raekke ulemper og uhensigtsmassigheder. Primert vedrg-
rende betydelige omkostninger for virksomhederne i form af likviditetstraek, administrative om-
kostninger til radgivere, myndigheder osv. for gennemfarelsen af de mange trin i omstrukture-

ringsprocessen og endelig en raekke skattemaessige uhensigtsmeaessigheder.
Der er ingen tvivl om, at alle disse besverligheder har afholdt selskaber fra at forsgge at fusione-

re pa tveers af landegraenser. Serligt kan man forestille sig, at mindre virksomheder har varet
afskraekket fra at gennemfare en fusion.
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4.2 Granseoverskridende fusion med hjemmel i SE-forordningen

Far implementeringen af det 10. selskabsdirektiv muliggjorde EU ved flere lejligheder indirekte

gennemfarelsen af greenseoverskridende fusioner inden for EU/E@S.

| forbindelse med SE-forordningen fra 2001 muliggjorde EU graenseoverskridende fusioner in-

denfor EU/E@S?, som gav den selskabsretlige hjemmel hertil i alle medlemslandene.

SE-forordningen gjorde det dog kun muligt at gennemfgre en graenseoverskridende fusion mel-
lem selskaber fra forskellige medlemslande, nar dette var som led i stiftelsen af et SE-selskab.

Et SE-selskab er en selskabstype, der er underlagt szrlige regler i SE-forordningen, og som pa en
reekke andre punkter er underlagt de regler, der er geeldende i SE-selskabets hjemland for natio-
nale selskaber med begraenset haftelse. Eksempelvis aktieselskaber i Danmark. Det er saledes
ikke en selskabstype, der er fuldsteendig ensartet i alle medlemslande. Et eksempel herpa er, hvor
stor den tegnede kapital skal veere i SE-selskabet, hvilket kan laeses i SE-forordningens artikel 4.
Artikel 4 nr. 2 angiver, at kapitalen skal veaere pa mindst 120.000 EUR, mens artikel 4 nr. 3 angi-
ver, at safremt et medlemslands lovgivning foreskriver en starre tegnet kapital, finder denne lov-

givning anvendelse pd SE-selskaber med vedtaegtsmassigt hjemsted i dette medlemsland®.

Reglerne for gennemfarelsen af en graenseoverskridende fusion af SE-selskaber kan laeses i SE-
forordningen fra artikel 20 og frem. Reglerne minder om de regler, som er indfart i det 10. sel-
skabsdirektiv. Reglerne kan opstilles saledes:

- Artikel 20 beskriver kravene til en felles fusionsplan.
- Artikel 21 beskriver kravene for offentliggerelsen heraf.
- Artikel 22 beskriver muligheden for, at undersggelsen af fusionsplanen og udarbejdelse

af faelles beretning kan overdrages til en sagkyndig i stedet for en for hvert selskab.

2% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/T X T/2qid=1408348698474&uri=CELEX:32001R2157 (SE-
forordningen 2157/2001).

“Werlauff, Erik m.fl.: Erhvervsjuras basisbog 2007, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2007, 1. udgave, 1. oplag
s. 572 samt http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?qid=1408348698474&uri=CELEX:32001R2157 (SE-
forordningen 2157/2001).
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- Artikel 23 beskriver, at generalforsamlingen i hvert selskab skal godkende fusionsplanen
og 23 stk. 2 omhandler medarbejderindflydelse.

- Artikel 24 omhandler sikring af rettighedshaveres interesser.

- Artikel 25 omhandler medlemslandenes kontrol af lovligheden af fusionen.

- Artikel 26 omhandler medlemslandenes kontrol med fusionens gennemfarelse.

- Artikel 27 omhandler fusionens ikrafttraeden.

- Artikel 28 omhandler offentliggerelsen af den stedfundne fusion.

- Artikel 29 omhandler retsvirkningen.

- Aurtikel 30 beskriver, at en fusion efter artikel 2, stk. 1 ikke kan erklares ugyldig, nar SE-

selskaber er registreret.

SE-selskaber har indtil videre ikke haft den helt store succes her i Danmark. Et udtraek fra cvr.dk

viser, at der pr. dags dato (24/8-14) kun er registreret 5 SE-selskaber herhjemme?®.

Som tidligere beskrevet bliver graenseoverskridende fusioner ofte til en realitet inden for en kon-
cern og moder- /datterforhold, og her vil det maske virke noget overveldende, at for at skulle
gennemfare en graenseoverskridende fusion, skal man ende ud med et SE-selskab, hvilket mange

ikke vil have behov for.

Fusioner og graenseoverskridende fusioner sker ligeledes ofte mellem mindre selskaber eller mel-
lem et relativt stort selskab og et mindre selskab, og ligesom med fusioner inden for koncerner
virker det som lidt af en mundfuld, at der for at kunne gennemfgre den graenseoverskridende
fusion skal ende ud med et SE-selskab.

Efter vores mening lgste man ikke problemstillingen omkring manglende regulering af graense-
overskridende fusioner inden for EU/E@S ved vedtagelsen og implementeringen af SE-

forordningen.

% Werlauff, Erik m.fl.: Erhvervsjuras basisbog 2007, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2007, 1. udgave, 1. op-
lag samt http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?qid=1408348698474&uri=CELEX:32001R2157 (SE-
forordningen 2157/2001).

% De 5 selskaber: Euro-Center Holding SE, Invest of 1999 SE, Fritrade SE, Montport Capital SE og Amf Continued
SE.
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4.3 Granseoverskridende fusion via flytning af hjemsted

Endnu en metode til at simulere en greenseoverskridende fusion er ved at lade et selskab flytte

hjemsted til et andet land, som f.eks.:

Situation - illustration:
Selskab, land A vil kabe selskab, land B for derefter at gennemfare en greenseoverskridende fu-

sion saledes, at selskabet i land A er det fortsaettende.

Dette kan gennemfares ved, at selskab, land A kgber aktierne i selskab, land B. Nar aktierne er
handlet, flytter selskab, land B hjemsted, sa det far samme hjemsted som selskab, land A. Nar
dette er gennemfart, vil det veere muligt for selskaberne at gennemfgre en fusion efter nationale
regler og lovgivning.

For sammenlsagningen / fusionen g g
gning Under sammenlaagningen / fusionen

Aktionzar A Alktionaer B Aktionazar A

Selskab, land A Selskab, land B Selskab, land A

Selskab. land B

Efter sammenlaagningen / fusionen

Aktionasr A

Selskab. land A

Selskab. land A

Figur 5%

2" Egen udarbejdet figur.
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Ved graenseoverskridende flytning af hjemsted er der tale om, at et kapitalselskab flytter sit
hjemsted fra et land til et andet indenfor EU/E@S. Praktisk betyder det, at kapitalselskabet efter
flytningen underlaegges selskabslovgivningen i det land, det flyttes til. Selskaber, der ikke har
hjemsted inden for EU/E@S, kan ikke benytte reglerne om graenseoverskridende flytning af
hjemsted. Der er vigtigt at bemarke, at flytningen skal ske i praksis. Det betyder, at ledelsen skal
flytte sit hovedsaede til landet, sa selskabet efter flytningen reelt styres fra det land, hovedsadet
er flyttet til.

Det skal understreges, at selskabslovgivningen i begge lande (til- og fraflytterlandet) skal give
tilladelse til graenseoverskridende flytning af hjemsted, og det bemarkes dermed, at reglerne

ikke er reguleret p& EU-niveau®.

For at gennemfgre den greenseoverskridende flytning af hjemsted skal en reekke formalia over-
holdes:

e Udarbejdelse en flytteplan

e Udarbejdelse af en flytteredegarelse

o Udarbejdelse af en kreditorerklzaering (mulighed for at fravaelge)
e Anmeldelsesfrist senest 4 uger efter underskrivelse af flytteplan

o Gennemfgrelsen af flytning tidligst 4 uger efter offentliggarelsen

Hvis den nationale lovgivning i begge lande ikke giver mulighed for gennemfgrelsen af en graen-
seoverskridende flytning af hjemsted, vil lgsningen naturligvis ikke kunne bruges.

Herudover er der en raekke ulemper ved denne lgsning. Det er administrativt tungt, og efter flyt-
ningen af hjemsted skal der gennemfares en fusion. Her skal det dog navnes, at oftest er en nati-

onal fusion mellem moder-/datter relativ simpel at gennemfgare i praksis.

%8 http://erhvervsstyrelsen.dk/file/436499/vejl_flytning_hjemsted.pdf - sidst besggt den 05.09.2014 (publikation
udarbejdet af Erhvervsstyrelsen — vejledning til flytning af greenseoverskridende hjemsted).
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4.4 Greenseoverskridende fusion med hjemmel i Traktatens etableringsfri-
hed

Udover reglerne i SE-forordningen omkring graenseoverskridende fusion mellem SE-selskaber,
er der hjemmel til gennemfarelse af en graenseoverskridende fusion direkte i Traktatens etable-
ringsregler, hvilket den daveaerende EF-domstol fastslog i Sevic-sagen. Dommen blev afsagt de-
cember 2005, altsa pa et tidspunkt hvor man kendte til indholdet af det 10. selskabsdirektiv, men
som dog farst er geeldende pa det tidspunkt, hvor implementeringen er sket i de pagaeldende lan-
de.

Sagen omhandlede et selskab hjemmehgrende i Tyskland (Sevic System AG) og et selskab
hjemmehgrende i Luxembourg (Security Vision Concept S.A). Man gnskede at kare Sevic vide-
re som det fortsettende selskab, mens det ophgrende selskab i Luxembourg fremover skulle ud-
gere en filial af det tyske selskab. | Tyskland afslog man registreringen af fusionen med den be-
grundelse, at de tyske regler om omdannelse kun omhandler fusioner mellem selskaber med
hjemsted i Tyskland®.

Sevic Systems indbragte nagtelsen for retten i Tyskland, som valgte at stille falgende spargsmal

til EF-domstolen:

’Skal art. 43 og 48 EF fortolkes saledes, at det er i strid med etableringsfriheden for selskaber
at naegte et udenlandsk europzaisk selskab at fa registreret dets tilsigtede fusion med et tysk sel-
skab i det tyske handelsregister i henhold til (UmwG's) 88 16 ff., fordi UmwG's § 1, stk. 1, nr. 1,
kun hjemler omdannelse af juridiske personer med hjemsted i Tyskland?”*°

EF-domstolen skriver i konklusionen, at:
Artikel 43 EF og 48 EF er til hinder for, at registrering i en medlemsstat i det nationale han-

delsregister af en fusion ved oplgsning uden likvidation af et selskab og overdragelse af dettes

formue som helhed til et andet selskab generelt afslas, hvis et af de to selskaber har hjemsted i en

3 Lone L Hansen: International fusion og spaltning — seerligt om medbestemmelse, Jurist- og @konomforbundets
Forlag, 2007 - side 28.
%0 Erik Werlauff UFR Online, U.2006B.181”.

Side 29 af 107



anden medlemsstat, mens der, safremt visse betingelser er opfyldt, kan ske en sadan registrering,

hvis de selskaber, der deltager i fusionen, begge har hjemsted i den farstnaevnte medlemsstat.

En sadan forskellig behandling kan kun tillades, hvis den har et lovligt formal, som er foreneligt
med traktaten og er begrundet i tvingende almene hensyn sasom beskyttelsen af kreditorernes,
minoritetsselskabsdeltagernes og lenmodtagernes interesser samt opretholdelse af en effektiv
skattekontrol og god handelsskik. Desuden er det ngdvendigt, at anvendelsen af en sadan for-
skellig behandling er egnet til at sikre virkeliggarelsen af de saledes forfulgte mal og ikke gar ud

over, hvad der er ngdvendigt for at n& disse mal.”%

EF-domstolen konkluder altsa, at den tyske retsstilling udger en hindring for etableringsfriheden,
og at denne hindring ikke kan retfaerdiggeres®. EF-domstolen fastslog, at en graenseoverskriden-
de fusion med etablering af filial i et andet land er omfattet af traktatens etableringsregler®.

Med dommen blev det klarlagt, at der er en adgang til graenseoverskridende fusioner, stattet i
traktatens etableringsregler, da en fusion defineres som en etableringsmade. | Sevic sagen blev
det ophgrende selskab viderebragt som en filial. Dommen tog derfor ikke stilling til, om man i de
situationer, hvor der ikke sker etablering i det land, hvor der ophgrende selskab er hjemmehg-
rende, kan gennemfare en grenseoverskridende fusion stettet i traktatens etableringsregler. 1
disse situationer er det ngdvendigt at tage stillig til, om der ved den graenseoverskridende fusion
kan siges at ske etablering “den anden vej”, det vil sige til det land hvor det modtagende selskab

befinder sig. Der m& her skelnes mellem to situationstyper®*:

1. Det ophgrende selskab ejes af et moderselskab henholdsvis en hovedaktionar
2. Det ophgrende selskab ejes af en reekke aktionarer

| den farste situation kan det siges, at der sker en etablering, hvis moderselska-
bet/hovedaktionaren opnar en bestemmende indflydelse i det fortsattende selskab i kraft af de

tildelte aktier. Hvis der ikke opnas bestemmende indflydelse, vil der ikke ske etablering.

%! Sag C-411/03 — uddrag af dom.

%2 Erik Werlauff “UFR Online, U.2006B.181".

* Lone L Hansen: International fusion og spaltning — serligt om medbestemmelse, Jurist- og @konomforbundets
Forlag, 2007 - side 28.

# Lone L Hansen: International fusion og spaltning — serligt om medbestemmelse, Jurist- og @konomforbundets
Forlag, 2007 - side 31.

Side 30 af 107



| den anden situation kan det ikke siges, at der sker etablering, idet der ikke opstar et dattersel-
skabsforhold.

Som det ses af ovenstaende, har det 10. selskabsdirektiv stadig sin berettigelse pa trods af dom-
men, da man ikke i alle tilfelde har mulighed for at gennemfgre en graenseoverskridende fusion

med stotte i Traktatens etableringsbestemmelser.

Omvendt har reglerne omkring graenseoverskridende fusion med hjemmel i Traktatens etable-
ringsfrined stadig sin berettigelse, da det 10. selskabsdirektiv ikke umiddelbart giver mulighed
for greenseoverskridende fusioner for alle virksomhedstyper, herunder blandt andet andelsselska-
ber. Andelsselskaber vil derimod kunne gennemfgre en greenseoverskridende fusion med hjem-
mel i traktatens etableringsfrihed. Forfatterne til bogen Erhvervsjuras basisbog gar sa vidt at
skrive: ... pa dette grundlag taler meget for, at enhver form for graenseoverskridende fusion kan
gennemfares, direkte stottet pd Traktaten”*. Det skal endvidere bemarkes, at 10. selskabsdirek-
tiv indeholder en raeekke indsnavringer og krav til de fusionerede virksomheder, herunder regler
om medarbejdermedbestemmelse og kreditorbeskyttelse. Disse ville man i praksis kunne undga
ved at gennemfare fusionen med hjemmel direkte i Traktatens bestemmelser om etableringsfri-
hed.

4.5 Det 10. selskabsdirektiv

Ved implementeringen af det 10. selskabsdirektiv ogsa kaldet CBM-direktivet (cross-border
merger direktivet) muliggjorde EU gennemfarelsen af en graeenseoverskridende fusion i alle med-
lemslandene inden for EU/E@S.

Direktivet blev udarbejdet i 2005 med implementering i nationale lovgivninger senest ultimo
2007. Direktivet muliggjorde ikke kun greenseoverskridende fusioner. Det gjorde dem ogsa
nemmere at gennemfare i praksis, da alle medlemslandene nu havde et felles regelsaet pa omra-
det og muliggjorde den ngdvendige selskabsretlige universalsuccession for gennemfgrelsen af
den greenseoverskridende fusion. For en nermere gennemgang af 10. selskabsdirektiv henvises
der til kapitel 7.

% Werlauff, Erik m.fl.: Erhvervsjuras basisbog 2007, Jurist- og skonomforbundets Forlag, 2007, 1. udgave, 1. oplag
s. 587.
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5 Hovilket lands ret geelder ved eventuelle tvister?

Ikke alle graenseoverskridende fusioner sker uden problemer, og for at kunne besvare internatio-
nale stridigheder er det ngdvendigt at klarleegge, hvilket lands ret der galder, nar der er tale om
fusioner af to eller flere selskaber hjemmehgrende i to eller flere forskellige lande inden for
EU/E@S.

| tilfeelde af at uoverensstemmelser og stridigheder skal lgses af domstolene, skal to problemstil-
linger afklares®. For det farste skal det fastlegges, hvilket lands domstole der skal pddemme
retskonflikten, reglerne herom vedrgrer vaerneting. For det andet skal der, uanset hvilket lands
domstole der skal pabedemme konflikten, tages stilling til, hvilket lands retsregler der skal an-
vendes til lgsning af konflikten, nar denne har tilknytning til flere lande. Reglerne herom beteg-
nes som lovvalgsregler. Reglerne om veerneting og lovvalgsland behandles i den juridiske disci-
plin, der kaldes international privatret (forkortes IP). International privatret vedrgrer kun de for-
melle spergsmal, om hvilket lands domstole der skal pabedgmme sagen, og om hvilket lands

retsregler der skal leegges til grund ved konfliktens lgsning®’.

Det kan veere lidt misvisende, at begrebet kaldes international, da der ikke er tale om internatio-
nal ret i den forstand, at alle lande falger samme regler. Dansk international privatret er en del af
dansk ret og dannes og &ndres pa samme made som andre dele af dansk ret. Hvert land har der-
med sine egne internationale privatretlige regler og fastleegger selv kriterierne, der er afgarende
for, om egen national ret skal finde anvendelse pa lgsning af konflikten. At en dansk domstol
under anvendelse af danske internationale privatretlige regler finder anvendelse pa lgsningen af
en bestemt konflikt er undergivet dansk ret, udelukker saledes ikke principielt at en svensk dom-
stol under anvendelse af svenske internationale privatretlige regler kommer frem til, at den sam-

me konflikt skal lgses efter svensk ret™,

EU-retten har retskildemaessig betydning inden for international privatret. Her skal det dog be-
maerkes, at Danmark ikke deltager i det supernationale EU-samarbejde om retlige og indre anlig-

gender, hvor under international privatret hgrer. Den internationale privatret er i noget omfang

% Edlund, Hans Henrik m.fl.: Dansk privatret 16. udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2010 - kap. 4.
%" Edlund, Hans Henrik m.fl.: Dansk privatret 16. udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2010 - kap. 4.
% Edlund, Hans Henrik m.fl.: Dansk privatret 16. udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2010 - kap. 4.
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reguleret gennem lovgivning. Med hensyn til lovvalg er dette isar tilfeeldet pa kontraktsrettens
omrade. Den vigtigste lovgivning om lovvalg er lovbekendtggrelse nr. 722 af 25. oktober 1986,
om hvilket lands retsregler der skal anvendes pa lgsgrekeb, og lov nr. 188 af 9. maj 1984 om

hvilken lov der skal anvendes pa kontraktlige forpligtelser®.

Med hensyn til fastleeggelse af hvilket lands regler der skal anvendes i tilfelde af konflikt, geel-
der da princippet om partsautonomi®’, hvilket er galdende for begge lovgivninger. Er det ikke pa
forhand aftalt, hvilket lands regler der skal anvendes ved eventuel konflikt, giver lovgivningerne
hjeelp hertil (Igsare - § 4, stk. 1, 1. pkt, kontrakt — art. 4 stk. 1) %,

| de danske lovvalgsregler sgges det fastlagt, hvorvidt dansk eller fremmed ret skal anvendes til
brug for konfliktlgsningen. Hvis en lovvalgsregel forer til, at en konflikt om eksempelvis en afta-
les gyldighed skal bedemmes efter fremmed ret og ikke efter dansk ret, sa skal de danske regler,
her aftalelovens regler om ugyldighed, erstattes med de regler, som i fremmed ret gaelder om
aftalers ugyldighed. Lovvalgsreglernes opgave bestar alene i at afgere, om dansk materielret skal

erstattes af fremmed materielret*.

¥ Edlund, Hans Henrik m.fl.: Dansk privatret 16. udgave, Jurist- og skonomforbundets forlag, 2010 - kap. 4.
“0 partsautonomi — aftalefrihed.

! Edlund, Hans Henrik m.fl.: Dansk privatret 16. udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2010 - kap. 4.
*2 Edlund, Hans Henrik m.fl.: Dansk privatret 16. udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2010 - kap. 4.
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6 Hvilket lands ret geelder ved graenseoverskridende fusioner?

Det er ikke kun spgrgsmal omkring lovgivning ved eventuelle tvister, man kan komme i tvivl om
ved en graenseoverskridende fusion. Det 10. selskabsdirektiv leegger op til nogle valgfriheder ved
implementeringen, hvilket giver forskelligheder i lovgivningen blandt medlemslandene.

| kommentarerne til den danske selskabslov star der angivet, at dansk selskabslovgivning regule-
rer alene, hvornar der i et dansk selskab for eksempel skal udarbejdes en vurderingsberetning.
Hvis det danske selskab, der deltager i en greenseoverskridende fusion, er det ophgrende selskab,
mens det fortsaettende selskab for eksempel er et svensk selskab, er det svensk selskabslovgiv-

ning, der regulerer, om der er krav om en vurderingsberetning og i givet fald indholdet heraf.

Flere steder i det 10. selskabsdirektivs artikler angiver decideret, hvilket lands lovgivning der
finder anvendelse. For eksempel star der i artikel 12, at det fastsettes i den nationale lovgivning,
som det selskab, der er resultatet af den greenseoverskridende fusion, er underlagt, pa hvilket

tidspunkt den greenseoverskridende fusion far virkning.
Ovenstaende betyder, at hvert selskab skal respektere dets nationale lovgivning samt sikre, at de

2 selskaber, der deltager i den greenseoverskridende fusion, respekterer og overholder begge lan-

des nationale lovgivninger.
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7 Implementering og fortolkning af det 10. selskabsdirektiv i na-
tional ret

| dette afsnit har vi analyseret implementeringen af det 10. selskabsdirektiv i den nationale lov-
givning for England, Tyskland, Sverige, Norge og Danmark. Vi har sammenholdt lovtekster med
hinanden samt med det 10. selskabsdirektiv for at pavise forskelle i implementeringen, der vil

kunne give udfordringer i den praktiske gennemfgrelse af en greenseoverskridende fusion.

Afsnittet er opbygget saledes, at vi indleder med et overblik over materialet samt de overordnede
betragtninger i forhold til det 10. selskabsdirektiv. Herefter vil vi gennemga en fiktiv greense-
overskridende fusion fra start til slut og herigennem pavise, hvor forskelle i implementeringen af

direktivet giver anledning til udfordringer eller faldgruber.

For at nzrvaerende giver mening, ma vi fgrst gare os det klart, hvad definitionen pa en fusion er.

Det 10. selskabsdirektiv definerer i artikel 2 en fusion som:

et eller flere selskaber i forbindelse med deres oplgsning uden likvidation overfgrer deres sam-
lede aktiver og passiver til et andet, eksisterende selskab (...)

(...)to eller flere selskaber i forbindelse med deres oplgsning uden likvidation overfarer deres
samlede aktiver og passiver til et selskab, som de opretter (...)

(...)et selskab i forbindelse med sin oplasning uden likvidation overfagrer sine samlede aktiver og

passiver til det selskab, der besidder samtlige kapitalandele af aktiekapitalen i selskabet.”*?

En graenseoverskridende fusion er en fusion, hvor de deltagende selskaber hgrer under mindst to

EU/E@S medlemslandes lovgivninger.*!

For at kunne analysere implementeringen i de nationale lovgivninger har det naturligvis veeret

ngdvendigt at undersgge, hvor i national lovgivning direktivets bestemmelser er implementeret.

Ens for alle de undersggte lande er, at reglerne primert er placeret samlet i en sarskilt lov eller
kapitel til en lov. Dog er der enkelte bestemmelser, der er implementeret i andre love. Vi har

3 10. selskabsdirektiv - Direktiv 2005/56/EF.
#10. selskabsdirektiv - Direktiv 2005/56/EF - artikel 1.
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nedenfor oplistet de vesentligste steder, hvor direktivet er implementeret. Det er endvidere be-

skrevet, hvilken lovversion der pracist er anvendt til analyserne.

I Danmark er 10. selskabsdirektiv primert implementeret i selskabslovens kapitel 16 om graen-
seoverskridende fusioner. Endvidere er der en reekke henvisninger til reglerne for nationale fusi-
oner i kapitel 15. Til opgaven er anvendt ”Selskabsloven” fra Karnov Online. "Lovbekendtgarel-
se 2011-04-11 nr. 322 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)” med ikrafttreeden
01.01.2014.

| England har direktivet faet sin egen lov til implementeringen i "The companies (Cross-Border
Mergers) Regulations 2007 med en raekke henvisninger til de nationale regler i “Companies Act
2006”. | nerveerende analyse er anvendt “The companies (Cross-Border Mergers) Regulations
2007” med ikrafttreeden 15.12.2007*°. Der er jeevnfar http://www.legislation.gov.uk/ ingen efter-

falgende rettelser til loven.

Tyskland har ligesom Danmark valgt at implementere reglerne i en eksisterende lov. Den tyske
virksomhedsomdannelseslov "Umwandlungsgesetz”, der ofte ses forkortet til "UmwG”. Her er
reglerne primert implementeret til 8§122a-1221. Som i de gvrige landes implementering er der
ogsa her en reekke henvisninger til nationale regler for fusioner. Disse findes endvidere i samme
lovgivning. Reglerne for medarbejdermedbestemmelse er dog placeret seerskilt i sin egen lov.

Specialet er baseret pa "Umwandlungsgesetz” med rettelser fra 11.07.2011.

De norske regler er implementeret i den norske selskabslov ”allmennaksjeloven” fra § 13-25 til
8 13-36. | § 13-25 er der endvidere henvisninger til en reekke nationale regler for fusioner, der
ogsa er geldende for graenseoverskridende fusioner. ”Aksjeloven og allmennaksjeloven” kom-
menteret udgave fra “universitetsforlaget” marts 2012 er den version, de norske love er beskrevet

og analyseret ud fra.

Sverige har implementeret direktivet i deres “aktiebolagslag”, der svarer til den danske selskabs-

lov. Her er reglerne om graenseoverskridende fusioner at finde i lovens 23. kapitel. Til analysen

4 Herefter benzvnt CBMR.
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er anvendt den svenske “aktiebolagslag” fra den svenske riksdag http://www.riksdagen.se/. Den

anvendte version er med rettelser fra 2014.

7.1 Problemstillinger i forbindelse med implementeringen af 10. selskabsdi-

rektiv

7.1.1 Hvilke fusioner finder det 10. selskabsdirektiv anvendelse pa?

| forbindelse med omstruktureringer i praksis, herunder grenseoverskridende fusioner, er det
vigtigt fra start at fastleegge, hvilke love og regler der galder pa omradet. Direktivets artikel 1

omhandler, hvilke fusioner og hvilke selskaber direktivet finder anvendelse pa.

Artikel 1 foreskriver, at direktivet finder anvendelse pa fusioner mellem selskaber med begraen-
set heeftelse, der er hjemmehgrende i en af medlemslandende, samt at fusionen skal veere mellem

mindst to selskaber, som er hjemmehgrende i hver sit medlemsland.

| Danmark er artikel 1 implementeret i selskabslovens 8 271, som foreskriver, at kapitalselskaber
omfattet af denne lov kan deltage i greenseoverskridende fusioner. Herudover star der angivet, at

den greenseoverskridende fusion kan ske uden kreditorernes samtykke.

| Sverige star anvendelsesomradet skrevet i aktiebolagslag kapital 23 § 36, som foreskriver, at et
svensk aktiebolag kan deltage i en grenseoverskridende fusion med en modsvarende juridisk

person med hjemsted i et andet land indenfor EU/E@S.

I Norge findes anvendelsesbestemmelserne i lov om allmennaksjeselskaper § 13-25, som beskri-
ver, at loven finder anvendelse mellem et eller flere allmennaksjeselskaper og et eller flere uden-
landske selskaber med begranset ansvar, som er hjemmehgarende i et andet medlemsland*® inden
for EU/E@S. Et allmennaksjeselskap kan fusioneres med et udenlandsk selskab, som har en sel-
skabsform, der efter sin nationale selskabslovgivning svarer til aksjeselskap eller allmennaksje-
selskap.

*® Medlemslande skal i dette speciale forstds som lande, der er medlemmer af EU eller E@S samarbejdet.
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| Tyskland skal vi i UmwG § 122a for at finde bestemmelserne omkring anvendelsesomradet,
som foreskriver, at en graeenseoverskridende fusion er en fusion, hvor mindst et af de deltagende

selskaber er omfattet af lovgivningen i et andet medlemsland end Tyskland.

| England findes bestemmelserne i CBMR part 1 nr. 2, der beskriver, at mindst et af de deltagen-
de selskaber er et UK-company, og mindst et af de deltagende selskaber er fra et andet medlems-

land.

| praksis vil det sjeeldent give virksomheder og radgivere problemer at finde frem til, hvilke reg-
ler og love der skal anvendes i forbindelse med gennemfarelsen af en graenseoverskridende fusi-
on indenfor EU/E@S. Vi ved, at medlemslandene skal respektere og fglge anvendelsesomradet
angivet i direktivet. Der er dog omrader, der kan give anledning til udfordringer. Det star nemlig
landene frit for at lade andelsselskaber anvende reglerne om graenseoverskridende fusioner. Ved
fusioner, der inkluderer andelsselskaber, er det saledes vigtigt, at virksomheder og radgivere er
opmarksomme pa, om de deltagende selskabers hjemsteder alle tillader fusioner af andelssel-

skaber.

Det er dog vigtigt at vaere opmarksom pa, at det i England er frivilligt at anvende reglerne i
CBMR til at gennemfare en granseoverskridende fusion.*’ Dette skyldes, at CBMR er opstillet

som en ramme, der kan falges men ikke skal.

I Explanatory Memorandum til The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007

skrives:

“A Regulatory Impact Assessment (attached to this memorandum) has been prepared which
concludes that the Regulation is likely to have minimal impact on business as it is optional and

only those who would benefit from using the framework would choose to use it.””*®

Her er nggleordene “minimal impact on business as it is optional”. Lovgiver vurderer saledes, at
gennemfarelsen af loven vil have minimal indflydelse pa virksomhederne, da reglerne er frivilli-

ge at benytte. Dette er ikke helt i overensstemmelse med direktivet, hvor der i den engelskspro-

" Explanatory memorandum to The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007 S.1. 2007 No. 2974 - s. 1.
“8 Explanatory memorandum to The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007 S.1. 2007 No. 2974 - s. 4.
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49 Altsg at direktivets bestem-

gede version star “This Directive shall apply to mergers of (...)
melser skal, og ikke kan, anvendes. | den danske oversattelse af direktivet star der ”’Dette direk-
tiv finder anvendelse p& fusioner(...)”"®. Her er ligeledes underforstéet, at den skal findes anven-

dende.

Denne ufuldsteendige implementering af CBM direktivet medfarer saledes, at det star virksom-
hederne frit for at fusionere graenseoverskridende med for eksempel hjemmel i de engelske regler

for nationale fusioner eller aftalebestemmelser.

Det ma saledes ogsa antages, at virksomheder, der skal gennemfare en graenseoverskridende
fusion, laver en vurdering af fordele og ulemper ved at fglge de engelske CBM regler og ud fra
dette vurderer, om det er en god lgsning. Regelsattets forenklinger af administration mv. taler
for at anvende de engelske CBM regler. Dog indeholder reglerne en raekke begransninger, som
kan gare, at virksomheder ikke gnsker at anvende regelsattet. Dette kan for eksempel veaere for at

undga reglerne om medarbejdermedbestemmelse.

7.1.2 Hvilke virksomhedsformer og fusionsformer er omfattet af direktivet?

For at virksomhederne i praksis kan sikre korrekt handtering af den greenseoverskridende fusion,
er det naturligvis af stor betydning, hvilke virksomheds- og fusionsformer der er omfattet af di-

rektivet.

Definitionerne heraf fremgar af det 10. selskabsdirektiv artikel 2, hvor stk. 1 blandt andet siger,
at et selskab med begranset ansvar er defineret i artikel 1 i det 1. selskabsdirektiv. | denne artikel
er alle medlemslandenes selskabsformer med begreanset ansvar, der svarer til hinanden, oplistet.
Vores undersggte lande og deres tilsvarende selskabsformer er:

- Danmark: aktieselskab, kommanditaktieselskab og anpartsselskab

- Sverige: aktiebolag

- Norge: aksjeselskap, allmennaksjeselskap dog ej angivet i 1. selskabsdirektiv, men direk-

te i norsk lovgivning
- Tyskland: Aktiengesellschaft, die Kommanditgesellschaft auf Aktien, die Gesellschaft

mit beschrénkter Haftung

%9 10. selskabsdirektiv Artikel 1 (engelsk sproget).
*010. selskabsdirektiv Artikel 1.
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- England: companies incorporated with limited liability

Artikel 2 stk. 2 definerer ordet fusion som:

- Eteller flere selskaber i forbindelse med deres oplgsning uden likvidation overfgrer deres
samlede aktiver og passiver til et andet selskab, ved at de tildeler deres selskabsdeltager
kapitalandele i det andet selskab og evt. et kontant udligningsbelgb pa hgjst 10 %.

- To eller flere selskaber i forbindelse med deres oplgsning uden likvidation overfarer de-
res samlede aktiver og passiver til et selskab, som de opretter ved at tildele deres sel-
skabsdeltager kapitalandele i det nye selskab og evt. et kontant udligningsbelgb pa hgjst
10 %.

- Et selskab i forbindelse med sin oplgsning uden likvidation overfarer sine samlede akti-
ver og passiver til det selskab, der besidder samtlige kapitalandele af aktiekapitalen i sel-
skabet.

Norge er ikke inkluderet i listen i 1. selskabsdirektiv, da Norge ikke er et EU land, men har som
E@S medlemsland implementeret 10. selskabsdirektiv. 1. selskabsdirektiv er fra 1968, mens
E@S samarbejdet farst er etableret i 1994.

7.1.2.1 Definition af virksomhedsformer

Definitionen af selskaber med begranset ansvar har vi allerede beskrevet lidt om i afsnittet oven-
for omkring implementeringen af direktivets artikel 1. Vi vil her ga lidt dybere samt se, hvor

definitionen er implementeret i de udvalgte lande.

| Danmark finder reglerne som beskrevet anvendelse pa kapitalselskaber. For at definere kapital-
selskaber skal vi se i SEL § 1, hvor der star, at loven finder anvendelse pa alle aktieselskaber og
anpartsselskaber (kapitalselskaber). Et aktieselskab er et erhvervsdrivende selskab og en selv-
steendig juridisk enhed. Ejerne af et aktieselskab har begranset haftelse, som bestar af deres ind-
skud i selskabet. Selskabets selskabskapital skal mindst udgere 500.000 DKK. Et anpartsselskab
er meget lig aktieselskaber med hensyn til haftelse mv. Anpartsselskaber har dog et mere lempe-
ligt regelsat at efterleve i forhold til aktieselskaber. Selskabskapitalen i et anpartsselskab skal
mindst udgere 50.000 DKK.

Pr. 1. januar 2014 har vi i Danmark faet den nye selskabsform “iveerksatterselskab” (IVS). Sel-

skabet er en sarlig form for anpartsselskab, der er reguleret i selskabslovens kapital 20a. Selska-
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bet kan stiftes med kun 1 DKK i selskabskapital, og indskuddet skal besta af kontanter jeevnfar
SEL § 357 a stk. 2. Hvert ar skal mindst 25 % af et eventuelt overskud henlaegges pa en bunden
reserve til opbygning af et kapitalgrundlag, indtil reserven og selskabskapitalen tilsammen udger
50.000 DKK. Jf. § 357c kan generalforsamlingen traeffe beslutning om at omdanne 1VS til et
ApS, nar reserven og selskabskapital er pa mindst 50.000 DKK.

Der er ikke nogen steder direkte i lovgivningen angivet, at selskabsformen kan deltage i en fusi-
on eller greenseoverskridende fusion. Selskabsformen lever op til direktivets regel om, at direkti-
vet finder anvendelse pa selskaber med begraenset ansvar. Det er vores vurdering, at selskabs-
formen kan deltage i en granseoverskridende fusion, sa lenge selskabet er det ophgrende. Vi
mener ikke, at selskabsformen kan veere det fortseettende selskab, da man ikke kan foretage et
apportindskud i et iveerksetterselskab i forbindelse med stiftelsen. Vi har drgftet forholdet med
videnchefen hos BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, Claus Bonde, og han var enig i vo-
res formodning om, at iveerksatterselskaber kan deltage i en graenseoverskridende fusion men

ikke som vaerende det fortseettende selskab.

| Sveriges aktiebolagslag kapital 23 § 36 star der angivet, at et svensk aktiebolag kan deltage i en
greenseoverskridende fusion. Et aktiebolag er en selvstendig juridisk enhed, hvor ejerne har be-
greenset haeftelse svarende til deres indskudte selskabskapital. Kapitalen i selskabet skal mindst
udgere 50.000 SEK>.

I Norges allmennaksjeselskaper § 13-25 star der angivet, at norske deltagere i en granseover-
skridende fusion kan veere allmennaksjeselskaper eller aksjeselskaper. Et allmennaksjeselskap er
et selskab, som er kendetegnet ved at have et stort antal ejere, hvor ejerene har begraenset ansvar,
der er begraenset til deres indskud. Selskabet er en selvstendig juridisk enhed, og selskabet kan
barsnoteres. Selskabskapitalen skal udgere mindst 1 mio. NOK®. Et aksjeselskap er et selskab,
som er kendetegnet ved relativt fa ejere, og hvor ejerene har begraenset haftelse til deres ind-
skud. Selskabet er en selvstendig juridisk enhed. Selskabskapitalen skal udgere mindst 30.000
NOK®,

5L http://www.bolagsverket.se/ff/foretagsformer/aktiebolag/starta/privat/privata-1.3236 - sidst besggt d. 28.09.2014.
52 https://www.altinn.no/no/Starte-og-drive-bedrift/Forberede/Velge-organisasjonsform/asa/ - sidst besggt d.
28.09.2014.

%3 https://www.altinn.no/no/Starte-og-drive-bedrift/Forberede/Velge-organisasjonsform/Aksjeselskap-AS/ - sidst
besggt d. 28.09.2014.
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| Tysklands UmwG § 122b star der angivet, hvilke selskabsformer der kan deltage i en graense-
overskridende fusion. Det kan heraf udledes, at Aktiengesellschaft (AG) og Gesellschaft mit
beschrankter Haftung (GmbH) kan deltage i en greenseoverskridende fusion. Et AG selskab er et
selskab med begraenset hzftelse, hvor selskabskapitalen mindst skal udgere 50.000 EUR. AG
selskab er den typiske retsform for de store tyske selskaber™*. GmbH selskab er den mest brugte
selskabsform i Tyskland, og er et selskab med begreaenset ansvar, hvor selskabskapitalen skal
udgere mindst 25.000 EUR®>.

I den engelske CBMR angives ikke specifikt, hvilke selskaber der falder under betegnelsen i
direktivets artikel 2 stk. 1 - selskab med begranset ansvar. Der henvises i stedet til betegnelsen
UK Company. UK Company defineres som et selskab i henhold til The Companies Acts (den
engelske selskabslov). | Company Act Part 1 nr. 4 beskrives selskabsformerne Public company
og Private company. Public Limited Company (PLC) er et selskab med begreenset haftelse, hvor
selskabskapitalen skal udgere mindst 50.000 pund. Private Limited Company (Ltd) er ligeledes

et selskab med begreenset heftelse, men her skal selskabskapitalen blot udgere 1 pund.

| praksis kan der opsta problemer i forbindelse med identifikationen af, hvilke selskaber som er
omfattet af direktivet, da dette ikke er lige klart defineret i alle landes nationale lovgivninger.
Der kan dog ofte findes statte i 1. selskabsdirektiv, artikel 1, da denne oplister de relevante sel-

skabsformer. Dette geelder dog ikke nye selskabsformer som det danske iveerksatterselskab 1VS.

7.1.2.2 Definition af fusion

Som bheskrevet behandles definitionen af en fusion i direktivets artikel 2 stk. 2.

Definitionen pa en fusion er i dansk ret implementeret i selskabslovens § 236. Denne lov fast-
lzegger, at en fusion kan ske ved, at selskaber oplgses uden likvidation ved overdragelse af kapi-
talselskabets aktiver og forpligtelser som helhed til et andet kapitalselskab mod vederlag til de

54

http://www.tyskret.com/index.php?id=17&L=2&tx_ttnews%5Btt_news%5D=24&cHash=ch7ba60e35e48ae0f78294
185184c56a - sidst besggt d. 28.09.2014.
55

http://www.tyskret.com/index.php?id=17&L=2&tx_ttnews%5Btt_news%5D=24&cHash=ch7ba60e35e48ae0f78294
185184c56a - sidst besggt d. 28.09.2014.

Side 42 af 107



ophgrende kapitalselskabers kapitalejere, dvs. uegentlig fusion. Det samme gelder, nar to eller

flere kapitalselskaber sammensmeltes til et nyt kapitalselskab, dvs. egentlig fusion.

I den svenske aktiebolagslag skal vi finde implementeringen i kap. 23 8§ 1, og i den tyske UmwG
skal vi den findes i § 2. | begge lovgivninger star det samme angivet som i den danske selskabs-
lov. Endvidere skal vi finde definitionen i CBMR part 1 nr. 2, som i lighed med den svenske og

tyske lovgivning oplister den samme definition som den danske selskabslov.

I den norske Lov om Allmennaksjeselskaper er der ikke naermere angivet en definition af en fu-
sion, men eftersom definitionen er implementeret i direktivet, vil de norske myndigheder veere

tvunget til at respektere definitionen i direktivet.

7.1.3 Yderligere bestemmelser vedr. anvendelsesomradet

| direktivets artikel 3 star der angivet 3 yderligere bestemmelser vedrgrende anvendelsesomradet
for gennemfgrelse af en greenseoverskridende fusion med basis i det 10. selskabsdirektiv. De 3
bestemmelser kan kort oplistes som fglgende:
1. Direktivet finder ogsa anvendelse pa granseoverskridende fusioner, nar lovgivningen i
mindst et af medlemslandene tillader, at kontante udligningsbelagb overskrider 10 %.
2. Medlemslandene kan beslutte ikke at anvende direktivet pa greenseoverskridende fusio-
ner, der omfatter et andelsselskab.
3. Direktivet finder ikke anvendelse pa graenseoverskridende fusioner, der omfatter et sel-
skab, hvis formal er kollektiv investering af kapital tilvejebragt ved henvendelse til of-

fentligheden.

Bestemmelserne i artikel 3 er neermere en konstatering af direktivets anvendelsesomrade end et
egentlig behov for implementering i de nationale lovgivninger. Det er i denne artikel relevant for
opgaven at se naermere pa reglerne i de nationale lovgivninger omkring tilladelse af kontante

udligningsbelab i forbindelse med gennemfarelsen af en graenseoverskridende fusion.

7.1.3.1 Kontant udligningsbelgb ved graenseoverskridende fusion

Direktivets artikel 3 stk. 1 dbner op for, at direktivet ogsa finder anvendelse pa grenseoverskri-
dende fusioner, hvor et evt. kontant udligningsbelgb overstiger 10 % af den palydende veerdi
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eller, nar der ikke eksisterer en palydende verdi af den bogfarte pariveerdi af kapitalandelene i

det selskab, der er resultatet af den graenseoverskridende fusion.

| den danske selvskabslov er der ikke indsat bestemmelser omkring, at det kontante udlignings-

belgb hgjst ma veere af en vis starrelse.

I den svenske aktiebolagslagen kap. 23 8 2, er der derimod angivet, at vederlag til aktionzrerne
skal besta af aktier eller penge, og mere end halvdelen af den samlede vardi af vederlaget skal
besta af aktier. Altsd ma det kontante udligningsbelgb hgjst udgere 50 % af det samlede veder-

lag.

I den norske Lov om allmensaksjeselskaber § 13-2 star der angivet, at vederlaget udger aktier og
evt. et kontantbelgb pa hgjst 20 % af det samlede vederlag. |1 § 13-25 led nr. 2 star der dog, at
safremt lovgivningen i det land, hvor det deltagende selskab er hjemmehgrende, tillader et hgjere
kontant udligningsbelgb end de 20 %, sa galder det ogsa for de norske selskaber. Hvis et dansk
og norsk selskab eksempelvis skal fusionere, kan de norske aktionarer godt modtage et kontant
udligningsbelgb, der overstiger 20 %, da de danske regler ikke indeholder bestemmelser om-

kring, hvor stor en andel af det samlede vederlag, det kontante udligningsbelgh ma vere.

Den tyske UmwG regler for graenseoverskridende fusioner falger pa dette omrade de nationale
regler. Disse regler er de samme som direktivets regler om kontant betaling pa 10 % jf. UmwG
§ 122a (2), § 54 (4), og § 68 (3). En hgjere kontant betaling er tilladt pad samme made som i den
norske lovgivning, at safremt lovgivningen i det land, hvor det deltagende selskab er hjemmehg-
rende, tillader et hgjere kontant udligningsbelgb end de 10 %, sa geelder det ogsa for de tyske

selskaber, hvilket er i overensstemmelse med artikel 3 stk. 1.

I den engelske CBMR er der i lighed med den danske selskabslov ikke indsat bestemmelser for,
at det kontante udligningsbelgb hgjst ma udggre en vis starrelse. | Part 1 nr. 2, 2 f er det angivet
at vederlaget for overdragelsen kan veere at modtage aktier i det fortsettende selskab, og hvis der

er aftalt en kontakt betaling.
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| forbindelse med gennemfarelsen af en fusion i praksis er det klart, at ovenstdende problemstil-
ling er vigtig at tage hgjde for. Seerligt det forhold, at der i den svenske lov er fastlagt, at det kon-

tante udligningsbelgb hgjst ma udgere 50 % af vederlaget.

Man kunne forestille sig en situation, hvor ejerne af de fusionerende selskaber har en holdning til
fordelingen af kapitalandele og stemmer efter fusionen. Den kontante udligningssum kan for
eksempel skulle udgagre mindst 60 % af vederlaget, for at aktionzererne efter gennemfarelsen af

den greenseoverskridende fusion vil have de kapitalandele og stemmefordelinger, der er gnsket.

Der findes dog muligheder for at omga denne begraensning. For at illustrere mulighederne ser vi
pa et eksempel. Aktionzr A ejer det svenske selskab 100.000 AB med en vardi pa 100.000 SEK.
Aktionzr B ejer det danske 10.000 ApS med en verdi pa 10.000 SEK. Disse to aktionzrer gn-
sker at fusionere med fortsaettende selskab i Sverige, og de ensker, at A skal eje 25 % af det fort-
seettende selskab, mens B skal eje 75 % af det fortsattende svenske selskab, 110.000 AB. Da det

fortsaettende selskab far hjemsted i Sverige, skal den svenske aktiebolagslag falges.

For sammenlaagningen [/ fusionen Efter sammenlzzgningen / fusionen
Altionzar A Aktionzer B
Aktionasr A Aklionzer B
100 % 100 %
25 % 75 %
100.000 AB 10.000 ApS 110.000 AB

Figur 6

Hvis vi ser bort fra reglerne om begransning i det kontante vederlag, var den oplagte Igsning
her, at aktionaer A i forbindelse med fusionen modtager kontant vederlag for at kompensere for,

at aktionaer A kommer med den starste veerdi.

Det fortsattende selskab far en veerdi pa 110.000 SEK. Heraf skal aktionaer A have 25% svaren-
de til 27.500 SEK. Dette er den del, han bliver kompenseret for i kapitalandele. Han kom med

*® Egen udarbejdet figur.
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100.000 SEK i veerdier, og skal saledes have 72.500 SEK i kontant vederlag. Dette er dog ikke
muligt, da det kontante vederlag her udgar mere end 50 % af det samlede vederlag, og dette er
ikke lovligt ifglge aktiebolagslagen kap. 23 § 2. Det er her veerd at bemeerke, at den tilsvarende
mangvre havde veeret godkendt, hvis 100.000 AB havde haft hjemsted i eksempelvis England.

For at komme ud over denne udfordring er der flere valgmuligheder:

1. Vi kunne sanke veerdien af 100.000 AB, saledes at aktionar A ikke kommer ind i fusio-
nen med sa hgj en veerdi, og dermed heller ikke behgver sa stort et kontant vederlag. |
ovestaende eksempel vil en udlodning, der giver 100.000 AB en vardi pa 10.000 SEK li-
ge akkurat give A 50 % vederlag i form af aktier og 50 % i form af kontant udligningsbe-
lab.

2. Vi kunne ogsa gge vaerdien af selskabet 10.000 ApS. Dette kan for eksempel ske ved ind-
skud fra ejeren i form af kontanter eller aktiver. Galdseftergivelse er ogsa en mulighed.
Hvis selskabet i god tid er klar over denne problemstilling, kan virksomheden gare en
lang raekke ting for at gge veerdien af selskabet.

3. Endelig kan de ogsa gennemfare fusionen uden kontant vederlag for derefter at handle

kapitalandelene, saledes at den gnskede fordeling af kapitalandele opnas.

Feelles for alle disse lgsninger er, at de kreever mere likviditet fra ejerne eller selskaberne end
lgsningen med det kontante udligningsbelgb. Som det er illustreret ovenfor, findes der dog mu-

ligheder for at omga reglerne vedrgrende kontant vederlag.

7.1.4 Kreditorbeskyttelse

Direktivet giver medlemslandene mulighed for at indfgre bestemmelser i national lovgivning,
der har til formal at opna sikring af kreditorbeskyttelse. Muligheden er angivet i artikel 4 stk. 2.

| forbindelse med gennemfarelsen af en graenseoverskridende fusion er det i praksis vigtigt at
vide, om landene, som fusionen vedrgrer, har indfert bestemmelser omkring kreditorbeskyttelse.

Hvis landet har indfart bestemmelser herom, og hvis disse bestemmelser ikke opfyldes, vil det fa
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konsekvenser for det fortsettende selskab og kan muligvis blokere en pataenkt graenseoverskri-

dende fusion.

Danmark har i SEL § 277 og § 278 indfart bestemmelser omkring kreditorbeskyttelse. SEL §
277 omhandler vurderingsmandserklaering om kreditorernes stilling og foreskriver, at vurde-
ringsmandene skal afgive erklaering om, hvorvidt kreditorerne ma antages at veere tilstraekkeligt
sikrede efter fusionen i forhold til selskabets nuvaerende situation. Kapitalejerne kan dog i enig-
hed beslutte, at der ikke skal udarbejdes en sadan erklaring. SEL § 278 omhandler den situation,
hvor vurderingsmaendene kommer frem til, at kreditorerne ikke er tilstraekkeligt sikrede efter en
fusion og den situation, hvor der ikke er udarbejdet en erklering efter 8 277. | begge tilfelde
foreskriver loven, at kreditorerne har mulighed for at kraeeve deres fordring indfriet, sdfremt den

er forfaldet, og hvis den ikke er forfaldet, sa kan de kraeve betryggende sikkerhed herfor.

Sverige har ligesom Danmark benyttet muligheden for at indfgre bestemmelser omkring kredi-
torbeskyttelse. | aktiebolagslagens kap. 23 § 19 og § 22 star der angivet, at selskabet skriftligt
skal underrette sine kendte kreditorer om beslutningen af en fusion. Underretningen skal inde-
holde detaljer om kreditorernes ret til at modsatte sig den patenkte fusion. Kreditorerne i det
overtagne selskab behgver ikke at blive underrettet, hvis revisorerne i udtagelsen om fusionspla-

nen har erkleret, at de ikke har fundet, at fusionen medfarer nogen farer for kreditorerne.

Norge har ligeledes benyttet sig af muligheden for implementeringen af kreditorbeskyttelse. |
Lov om allmennaksjeselskaper § 13-15 om kreditorvarsel star der angivet, at beslutningen om
fusionen skal offentliggeres i Branngysundregistrenes elektroniske kunngjaringspublikasjon og
underrette selskabets kreditorer om, at indsigelser mod fusionen skal meddeles selskabet inden
for 6 uger fra offentliggarelsen. I § 13-16 indsigelse fra kreditorer angives der, at hvis en kreditor
med et ubestridt og forfaldent tilgodehavende gar indsigelse inden tidsfristen, kan fusionen ikke
afsluttes, for kravet er indfriet. Der star endvidere, at kreditor kan kraeve sikkerhed for sit tilgo-
dehavende under visse omstendigheder. Herunder star der angivet, at safremt fusionen ikke vil
forringe kreditors mulighed for at fa tilgodehavendet dakket, kan retten afvise et krav fra kredi-
tor om at fa en sikkerhedsstillelse for dets tilgodehavende. Slutteligt star der i § 13-17 stk. 2, at

selvom forholdet til kreditoren, der har gjort indsigelse, ikke er afklaret, sa kan retten beslutte, at
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fusionen kan gennemfares og registreres. Saledes kan en kreditor i Norge ikke altid blokere den

graenseoverskridende fusion.

Tyskland har i lighed med de andre lande besluttet at implementere kreditorbeskyttelse. | UmwG
§ 122 j om beskyttelse af kreditor star der angivet, at kreditorerne kan kraeve sikkerhed for deres
tilgodehavende. Denne mulighed er dog kun tilgengelig for kreditorerne, hvis de inden for 2
maneder efter offentliggarelse af den planlagte fusion har gjort kravet geeldende og kan bevise, at
deres krav kommer i fare ved gennemfarelse af fusionen. | 8 122 k stk. 1 er det angivet, at sel-
skabet skal garantere, at alle kreditorer, der har et tilgodehavende i overensstemmelse med § 122

J, har tilstraekkelig sikkerhed herfor.

England har i lighed med de andre udvalgte lande valgt at implementere regler omkring kredi-
torbeskyttelse. | den engelske CBMR regel 11 og 14 er der indfgrt bestemmelser om, at kredito-
rerne kan anmode retten om at indkalde til et kreditormgde. Hvis retten beslutter at indkalde til
mgde, kan den greenseoverskridende fusion kun gennemfares, hvis et flertal af kreditorerne har

godkendt den. Godkendelsen skal ske med flertal pa 75 % af veerdien af kreditorerne.

Som det kan lases af ovenstaende, er der i alle de udvalgte lande indfart bestemmelser til beskyt-
telse af kreditorerne. Bestemmelserne er imidlertid ikke ensrettede, hvorfor dette er et omrade,
hvor virksomheder og radgiverne skal vaere meget opmarksomme. Selskaber, der fusionerer fra
mange forskellige lande pa samme tid, far mange forskellige kreditorbeskyttelsesregler, de skal
holde styr pa. | praksis findes der eksempler pa virksomheder, der har fusioneret selskaber i 15

eller flere lande pa én gang.

7.1.5 Beskyttelse af minoritetsaktionzrer

Direktivet giver medlemslandene mulighed for at indfgre bestemmelser i national lovgivning,
som har til formal at opna sikring af minoritetsaktionzrer. Muligheden er givet i direktivets arti-
kel 4 stk. 2. | forbindelse med den praktiske gennemfarelse af en graenseoverskridende fusion er
det naturligvis vigtigt at seette sig ind i de aktuelle landes beskyttelsesregler. I lighed med regler-
ne for kreditorbeskyttelse er der i direktivet ikke opsat egentlige regler for beskyttelse af mindre-
talsaktionerer, men der er i stedet opstillet en mulighed for, at landene selv kan opstille regler
herfor. Dette foranlediger naturligvis en raekke forskellige regler for de enkelte lande.
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Danmark har valgt at benytte muligheden i direktivets artikel 4 stk. 2 og har indfert bestemmel-
ser omkring beskyttelse af minoritetsaktionaerer i SEL § 282 stk. 2, § 285 og § 286.

| § 282 stk. 2 star der, at kapitalejere, der ejere mindre end 5 procent af selskabskapitalen, eller
de kapitalejere der kan forlange generalforsamlingen indkaldt, senest 2 uger efter offentliggarel-
sen af den planlagte fusion, skriftligt kan stille krav om, at beslutningen i det fortsattende sel-

skab skal treeffes af generalforsamlingen.

| 8 285 er der indfert bestemmelse om, at kapitalejerne i det ophgrende selskab har mulighed for
at kreeve godtgarelse, safremt vederlaget i det(de) opharende selskab(er) ikke er rimeligt og sag-
ligt begrundet, og hvis der er taget forbehold herom pa generalforsamlingen. For at kraeve godt-
gerelse skal sagen anlaegges senest 2 uger efter, fusionen er besluttet. Hvis der er taget forbehold
for vederlagets starrelse pa generalforsamlingen, kan fusionen farst registreres efter udlgb af 2

ugers fristen.

| § 286 star der, at de kapitalejere, der har modsat sig fusionen pa generalforsamlingen i det(de)
ophegrende selskab(er), kan kraeve, at kapitalselskabet indlgser deres kapitalandele, hvis krav

skriftligt fremsaettes senest 4 uger efter afholdelse af generalforsamlingen.

Sverige har ligeledes valgt at benytte muligheden for at beskytte mindretalsaktionarerne og har
indfart bestemmelser i aktiebolagslagen kap. 23 § 15, hvor der star, at kapitalejere, der ejere
mindre end 5 procent af aktierne, senest 2 uger efter offentliggerelsen af den planlagte fusion
kan stille krav om, at beslutningen i det fortsaettende selskab skal traeffes af generalforsamlingen.
Dette er lig de danske regler pa omradet.

| kap. 23 8 5 er der indfart bestemmelser om, at indehaver af tegningsoptioner, konvertible obli-
gationer eller andre veerdipapirer med serlige rettigheder skal have mindst de samme rettigheder
I det overtagende selskab, som de havde i det overdragende selskab. Dette gelder dog ikke, hvis
indehaverne i henhold til fusionsplanen har ret til at fa sine veardipapirer indlgst af det overta-

gende selskab.
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Norge har indfart bestemmelser omkring kreditorbeskyttelse i en vis grad. 1 Lov om allmennak-
sjeselskaper § 13-12 star der angivet, at alle dokumenter i forbindelse med fusionen skal veere
gjort tilgeengelig for alle aktionarerne pa selskabets kontor eller pa selskabets hjemmeside. Dette

skal ske senest en maned fer, generalforsamlingen skal behandle fusionsplanen.

| 8 13-19 er det angivet, at aktionarer eller andre, som har tegningsretter eller andre sarlige ret-
tigheder i det overdragende selskab, kan krave rettighederne indlgst af det overdragende eller
overtagende selskab, hvis rettighederne i det overtagende selskab ikke mindst svarer til, hvad
rettighederne havde af veerdi i det overdragende selskab.

Tyskland har som de gvrige lande valgt at benytte sig af muligheden for at indsaette bestemmel-
ser for beskyttelse af minoritetsaktionarer. Bestemmelserne er indfert i UmwG 8§ 122h og 8
122i.

I 8 122h henvises der til § 15, der foreskriver, at hvis bytteforholdet er sat for lavt, eller at det at
veere en del af det andet selskab ikke er en tilstreekkelig modydelse for den pagealdende aktie,
kan aktionzren kraeeve kompensation eller kraeve, at aktien bliver indlgst.

8 122i foreskriver, at hvis ikke det overtagende selskab / det nye selskab er underlagt tysk ret,
skal det overdragende selskab tilbyde at erhverve sine aktier i bytte mod en rimelig kontant beta-
ling. Dette tilbud skal fremga af fusionsplanen.

England har ikke valgt at indfare egentlige bestemmelser om beskyttelse af mindretalsaktionze-
rer. Dog har de implementeret nogle tilneermede bestemmelser. Bestemmelserne er primert ind-
fort i CBMR Part 2 nr. 11 og nr. 13. Disse omhandler aktionaerernes mulighed for at bede retten
om at indkalde til aktionzermgde. En minoritet kan ansgge retten om at indkalde til aktionsermg-
de. Hvis retten efterkommer gnsket, kan den greenseoverskridende fusion kun gennemfares, hvis
et flertal af aktionaererne har godkendt. Godkendelsen skal ske med flertal pad 75 % af verdien af
hver aktionzarklasse. Saledes er en minoritet pa mindre end 25 % ikke beskyttet.

De udvalgte lande har hver is&r indfgrt bestemmelser omkring beskyttelse af minoritetsaktionae-

rer. Dog er bestemmelserne i England og Norge noget svage, og nogle vil maske mene, at de
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ikke er eksisterende. Grundet landenes forskelligartede beskyttelsesregler for minoritetsaktionee-
rerne, er dette ogsa et omrade, hvor virksomheder og radgivere skal veere sarligt opmaerksomme.
Det er essentielt, at virksomhederne og radgiverne setter sig ind i beskyttelsesreglerne for alle

fusionens deltagende selskabers hjemsteder.

Hvis direktivet havde fastlagt regler for beskyttelse af minoritetsaktionaerer i stedet for at give
landene mulighed for selv at fastlegge disse regler, ville en graenseoverskridende fusion kunne

forega mere gnidningsfri.

7.1.6 Fusionsplan

En vigtig del ved gennemfarelsen af en graeenseoverskridende fusion er udarbejdelse af en korrekt
og velbeskrevet fusionsplan. Direktivets artikel 5 behandler dette omrade. Artiklen beskriver, at
der skal laves en felles plan for den greenseoverskridende fusion. Det er de fusionerende selska-
bers ledelser, der udarbejder en falles plan for den graenseoverskridende fusion. Direktivet angi-
ver, hvad den feelles plan mindst skal indeholde. Dette abner op for, at medlemslandene har mu-

lighed for at indseette yderligere bestemmelser for, hvad fusionsplanen skal indeholde.

Minimumskravet jf. direktivets artikel 5:

a. De fusionerende selskabers selskabsform, navn og hjemsted samt form, navn og hjemsted
for det selskab, der er resultatet af den greenseoverskridende fusion

b. Kapitalandelenes ombytningsforhold og starrelsen af eventuelle kontante udligningsbelab

c. De nzrmere regler for tildeling af kapitalandelene i det selskab, der er resultatet af den
grenseoverskridende fusion

d. Den graenseoverskridende fusions sandsynlige falger for beskeftigelsen

e. Den dato fra hvilken disse kapitalandele giver ret til andel i udbyttet, med angivelse af
eventuelle serlige forhold, der er knyttet til denne ret

f. Den dato fra hvilken de fusionerende selskabers dispositioner regnskabsmaessigt anses
for foretaget for det selskab, der er resultatet af den greenseoverskridende fusion

g. De rettigheder, som det selskab der er resultatet af den graenseoverskridende fusion, til-
sikrer selskabsdeltagere med serlige rettigheder og indehavere af andre verdipapirer end

aktier, eller de foranstaltninger der foreslas til fordel for disse personer
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h. Eventuelle sarlige fordele der indrammes de eksperter, som undersgger planen for den
greenseoverskridende fusion samt medlemmerne af de fusionerende selskabers admini-
strations-, ledelses-, tilsyns- eller kontrolorganer

I.  Vedtaegterne for det selskab der er resultatet af den graenseoverskridende fusion

J- Huvis det er hensigtsmaessigt, oplysninger om de procedurer, hvorefter der i henhold til ar-
tikel 16 er fastsat nermere regler for arbejdstagernes inddragelse i fastleeggelsen af deres
rettigheder med hensyn til medbestemmelse i det selskab, der er resultatet af den graense-
overskridende fusion

k. Oplysninger om vurderingen af de aktiver og passiver der er overfart til det selskab, der
er resultatet af den greenseoverskridende fusion

I. Datoerne for de fusionerende selskabers regnskaber som har varet anvendt som grundlag

for betingelserne for den graenseoverskridende fusion.

Nedenstaende figur viser, hvor minimumskravende er implementeret i de udvalgte medlemslan-

des nationale lovgivninger.
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Oversigt over hvad fusionsplanen skal indeholde

Direktivet Danmark Sverige Norge Tyskland England
artikel 5 SEL § 272 Aktiebolagsla- Lov om allmenn- UmwG § 122 ¢ CBMR
gen Kap. 23 aksjesels. §13-26 Part 7 nr.7
§38

A 1)+ 2) 1. 1. 1. (a)

B 3) + 4) 2. 2. 2. (b)

C 7) 3. 3. 3. (c)

D 5) 4, 4. 4, (d)

E 6) 5. 5. 5. (e)

F 8) 6. 6. 6. (f)

G 9) 7. 7. 7. (g)

H 10) 8. 8. 8. (h)

| 11) 9. 9. 9. (i)

J 12) Efter 11.> 10 10. (i)

K 13) 10. 11 11 (k)

L 14) 11. 12 12. (1

Figur 7%

Som det ses i figuren har ingen af de udvalgte lande valgt at benytte sig af muligheden for at
indfare yderligere indhold til fusionsplanen end minimumskravene i direktivet. Danmark har dog
andret pa ordlyden saledes, at to af direktivets punkter er blevet opsplittet pa flere punkter i sel-
skabsloven. Danmarks punkt 7 er ikke ordmaessigt i overensstemmelse med direktivets punkt C,

men det vurderes, at indholdet heraf svarer overens.

5" Efter det 11. punkt i hvad fusionsplanen skal indeholde, er det angivet, at fusionsplanen ogsé skal indeholde, hvad
der svarer til punkt J i direktivet.
%8 Egen udarbejdet figur.
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Vedrgrende udformningen af selve fusionsplanen, er der saledes ikke nogen vasentlige faldgru-
ber. Dette ma anses som meget hensigtsmaessigt, eftersom der skal udarbejdes en falles plan pa

tveers af lovgivningerne.

7.1.7 Hvornar skal fusionsplanen offentliggares?

For at sikre, at deltagerne i den grenseoverskridende fusion offentligger deres fusionsplaner i
ordentlig tid, har direktivet indsat bestemmelser herom i artikel 6 stk. 1. Direktivet siger, at den
feelles plan for hvert af de fusionerende selskaber skal offentliggeres efter bestemmelserne i de
enkelte medlemslandes lovgivning i henhold til artikel 3 i det 1. selskabsdirektiv. Der vil sige, at
offentliggarelsen skal ske mindst en maned fgr afholdelse af den generalforsamling, der beslutter

fusionen.

Danmark har indfert reglen i SEL § 279, hvori der star, at fusionsplanen skal indsendes til Er-
hvervsstyrelsen senest 4 uger efter underskrivelsen heraf. Endvidere star der i § 280 stk. 5, at
senest 4 uger far, der skal treffes beslutning om gennemfarelsen af en fusion, stilles fusionspla-
nen til radighed for kapitalejerne. Kapitalejerne kan dog i enighed beslutte, at fusionsplanen ikke
skal fremlaegges for kapitalejerne forud for eller pa generalforsamlingen. Dette kraever enighed
mellem alle kapitalejere. Eventuelle kapitalejere, der anmoder at fa adgang til dokumenterne,
skal dog have adgang til dem.

Sverige har indfart reglen i aktiebolagslagen kap. 23 § 14, og Norge har indfart reglen i Lov om
allmennaksjeselskaper 813-13 stk. 3, som begge angiver, at fusionsplanen skal offentligeres se-

nest en maned efter udarbejdelsen af fusionsplanen.

Tyskland har indfart reglen i UmwG 8 122d stk. 1, der siger, at fusionsplanen skal offentligares
senest en maned fer afholdelse af den generalforsamling, der skal behandle fusionsplanen.

England har indfagrt bestemmelsen i CBMR part 2 nr. 12. Der angives det, at offentliggerelsen

skal ske senest 2 maneder efter afholdelse af farste mgde i henhold til Part 2 nr. 11.

Det giver naturligvis anledning til at stille spgrgsmalet Hvis ingen har ansggt om et mgde i
henhold til Part 2. nr. 11, hvornar skal fusionsplanen da offentliggares?”” Dette omtales ikke i
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lovgivningen. Dette betyder, at fusioner, hvor der ikke afholdes et mgde efter Part 2 nr. 11, ikke
behgver at offentliggare fusionsplanen. Saledes er den engelske lovgivning pa dette punkt ikke i
overensstemmelse med direktivet. Direktivets ordlyd er nemlig: ’Den feelles plan for den graen-
seoverskridende fusion skal for hvert af de fusionerende selskaber offentliggares™*® Der efterla-
des saledes ingen valgfrihed, nar det kommer til offentliggarelsen af fusionsplanen. Det engelsk-
sprogede direktiv bruger endvidere vendingen “shall”, og efterlader saledes heller ikke nogen
valgfrihed. | forhold til den praktiske gennemfarelse af en graenseoverskridende fusion har dette

forhold dog nappe nogen veasentlig indflydelse, da det er vanskeligt at gare noget forkert.

Alle de udvalgte lande har saledes faet implementeret tidsfristen for offentliggarelsen af fusions-
planen dog med undtagelse den eventuelle problemstilling, der kan opsta i England, hvor der kan

herske tvivl om, hvorvidt der skal ske en offentliggarelse, hvis der ikke der er ansggt om made.

Det skal endvidere bemarkes, at vi i Danmark giver en frist pa 4 uger, altsa 28 dage, hvor man i
direktivet samt i de gvrige undersggte lande har en frist pa 1 maned, altsa 28-31 dage, afhaengig
af maneden. Man kan let forestille sig et scenarie, hvor der bliver ansggt for sent i Danmark, hvis
en udenlandsk radgiver ikke har veeret opmarksom pa denne forskel i regelsattet. For dansk ba-
serede virksomheder og radgivere vil problemstillingen ikke eksistere, eftersom ansggningen
blot vil vaere sendt et par dage for tidligt i de gvrige lande, hvis virksomhed og radgiver ikke er

opmarksomme pa forskellen.

7.1.8 Hvor skal fusionsplanen offentliggeres?

Det er ikke helt ligegyldigt, hvor fusionsplanen skal offentligggres. Man kunne forstille sig en
situation, hvor selskaberne ikke har lyst til at fa fusionen frem i lyset. Da ville det ikke vaere hen-
sigtsmaessigt, at det var tilstreekkeligt at offentliggere fusionsplanen pa selskabets adresse i direk-
tgrens skuffe, hvor ingen har adgang til den. Direktivet behandler omradet i artikel 6 stk. 2, der

siger, at offentliggerelsen skal ske i medlemslandets officielle tidende.

| den danske selskabslov § 279 star der, at fusionsplanen skal indsendes til Erhvervsstyrelsen og
i 8 279 stk. 4 star der, at fusionsplanen vil blive offentliggjort i Erhvervsstyrelsens it-systemer.

Derudover star der i § 280 stk. 5, at fusionsplanen inkl. en rekke yderligere dokumenter skal

% 10. selskabsdirektiv Artikel 6 stk. 1.
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veere til radighed for kapitalejerne pa selskabets adresse eller hjemmeside, med mindre kapital-
ejerne i enighed fravaelger denne mulighed. I § 280 stk. 6 star der, at fusionsplanen sammen med

en reekke yderligere dokumenter skal stilles vederlagsfrit til radighed for kapitalejerne.

| den svenske aktiebolagslag kap. 23 § 43 star der angivet, at fusionsplanen og en raekke yderli-
gere dokumenter skal vere tilgaengelig for aktionzrerne og fagforeningerne, der reprasentere
medarbejderne pa selskabets adresse og skal vederlagsfrit stilles til radighed for de aktionerer,
der gnsker at modtage dokumenterne. | 8§ 16 er det angivet, at dokumenterne alternativt kan of-

fentliggeres pa selskabets hjemmeside.

I den norske Lov om allmennaksjeselskaper § 13-13 stk. 1 star der, at fusionsplanen skal indsen-
des til Foretaksregisteret og i § 13-13 stk. 2 star der, at Foretaksregisteret skal offentliggere gen-
nem Brgnngysundregistrenes elektroniske system. Senest en maned fgr afholdelse af den gene-
ralforsamling, der skal godkende fusionsplanen, skal fusionsplanen og gvrige sagsdokumenter
gares tilgengelige for aktionaererne pa selskabets kontor eller pa selskabets hjemmeside. Selska-

bet skal stille disse dokumenter vederlagsfrit til radighed. Dette er fastslaet i § 13-12.

| den tyske UmwG § 122c stk. 4 star der, at fusionsplanen skal for en notar. | § 122d star der, at
fusionsplanen skal indsendes til det register, der har haft med fusionen at gere. Derudover star

der, at planen skal stilles vederlagsfrit til radighed.

| den engelske CBMR part 2 nr. 10 star der, at aktionaererne og medarbejdernes reprasentanter
skal have adgang til, pa selskabets kontor, at kunne inspicere fusionsplanen samt andre relevante
dokumenter vederlagsfrit. | part 2 nr. 12 star der endvidere, at dokumenterne, herunder fusions-

planen, skal offentligares i Gazette under den forudseetning, at dokumenterne skal indsendes.

Det kan konstateres, at alle udvalgte lande har indfart bestemmelser for, hvor offentliggerelsen
af dokumenterne herunder fusionsplanen skal ske. Derudover ses det, at offentliggerelsen er me-
get ensrettet i de udvalgte lande. De skal enten stilles til radighed pa selskabsadresse/hjemmeside
og/eller indsendes til en offentlig myndighed, der offentligger den i deres it-systemer. Denne
ensretning skyldes, at reglerne allerede er blevet ensrettet i forbindelse med gennemfgrelsen af 3.

selskabsdirektivs artikel 6, samt 1. selskabsdirektiv artikel 3.
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7.1.9 Rapport fra ledelsen

Artikel 7 i direktivet foreskriver, at ledelsen (eller administrationsorganet) i hvert af de fusione-
rede selskaber skal udarbejde en rapport til selskabsdeltagerne, hvor de juridiske og gkonomiske
aspekter af fusionen forklares og beskrives. Derudover skal der redegares for falgerne af fusio-
nen for selskabsdeltagerne, kreditorerne og medarbejderne. Rapporten skal stilles til radighed for
selskabsdeltagerne og medarbejderrepraesentanterne. Hvis der ikke er nogen medarbejderreprae-

sentanter, skal adgangen gives til medarbejderne selv.

I den danske selskabslov § 273 findes reglerne for en fusionsredeggarelse i en graenseoverskri-
dende fusion. Denne svarer til ledelsesrapporten, som navnt i artikel 7. § 273 angiver de samme
punkter som i artikel 7. Derudover star der specifikt i paragraffen, at rapporten skal indeholde
oplysninger om fastsettelse af vederlaget for kapitalandelene i de ophgrende selskaber samt
eventuelle serlige vanskeligheder forbundet med fastseettelsen. Derudover skal der i rapporten
veere oplysning om udarbejdelse af vurderingsberetning, hvis denne skal udarbejdes.

Reglerne i Sverige findes aktiebolagslagens kap. 23 8 39, hvori de samme punkter fra artikel 7 er
gengivet. Derudover star der specifikt, at rapporten skal omfatte en beskrivelse af, hvordan fusi-

onsvederlaget er fastlagt.

I Norge findes regler i Lov om allmennaksjeselskaper 813-9 og §13-27, hvori de samme punkter
fra artikel 7 er gengivet. Herudover er det specifikt angivet, at rapporten skal indeholde en be-
grundelse for fastsezttelsen af vederlaget for kapitalandelene i de ophgrende selskaber, samt

eventuelle serlige vanskeligheder forbundet med fastszttelsen.

De tyske regler findes i UmwG 8§ 122¢, der dog ogsa henviser til § 8 med undtagelse af § 8 stk.
3. De tyske regler er i overensstemmelse med artikel 7. I lighed med de andre udvalgte lande star
der ogsa her specifikt, at ombytningsforholdet / vederlaget skal forklares.

Reglerne i England er implementeret i CBMR Part 2 nr. 8. Den engelske implementering felger
artikel 7. Derudover skal rapporten indeholde en beskrivelse af ledelsens eventuelle materielle
interesser i forbindelse med fusionen og angive eventuelle virkninger af disse interesser pa fusi-

onen.
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Alle landene har implementeret artikel 7 i de nationale lovgivninger. Alle landene har fundet det
ngdvendigt at preecisere omradet, og preeciseret hvad der skal medtages i rapporten. Dette indike-
rer, at beskrivelsen i artikel 7 ikke har veeret grundig og uddybende nok. England skiller sig ud
ved at indfare, at rapporten ogsa skal indeholde en beskrivelse af ledelsens materielle interesse i
fusionen. Virksomhed og radgiver skal vaere opmerksomme pa dette yderligere krav ved gen-

nemfarelsen af en fusion med et engelsk selskab.

7.1.10 Uafhaengig ekspertrapport

Artikel 8 i direktivet beskriver omradet omkring udarbejdelsen af en uafhaengig ekspertrapport.
Artiklen er opdelt i serskilte underpunkter, som vil blive behandlet i dette afsnit. Rapporten ud-
arbejdes for at analysere fusionen og for at fa eksperternes bemarkninger hertil, samt endeligt

for at sikre at alt forlgber, som det skal.

7.1.10.1 Udarbejdelse af uafhaengig ekspertrapport

Der er i direktivets artikel 8 stk. 1 indfgrt en bestemmelse om, at der skal udarbejdes en uaf-
haengig ekspertrapport for hvert af de fusionerende selskaber med henblik pa selskabsdeltagerne.
Eksperterne kan afhangig af national lovgivning vare fysiske eller juridiske personer. Jf. artikel
8 stk. 2 har selskaberne dog mulighed for at udpege en falles ekspert. Saledes kan en eller flere
uafhangige eksperter efter feelles anmodning fra disse selskaber undersgge den falles plan for

den greenseoverskridende fusion og udarbejde en feelles rapport til selskabsdeltagerne.

| Danmark er bestemmelsen indfert i SEL § 276 stk. 1 og stk. 2, som fglger direktivet. Der star
dog, at hvis selskaberne gnsker at benytte felles eksperter, sa skal disse efter kapitalselskabers
anmodning udpeges af skifteretten pa det sted, hvor det fortsettende selskab har sit hjemsted.
Ifelge 8 37 skal vurderingsmandene veere godkendte revisorer.

Sverige har indfgrt bestemmelsen i aktiebolagslagens kap. 23 § 40, som er i overensstemmelse
med direktivet. Det star specifikt i kap. 23 § 40, at udarbejdelsen af rapporten skal foretages af
en revisor. | kap. 23 § 12 star det angivet, at revisoren skal vare statsautoriseret revisor, registre-

ret revisor eller et registreret revisorselskab.
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Norge har implementeret bestemmelsen i lov om allmennaksjeselskaper § 13-28 stk. 1 og stk. 2,
som er i overensstemmelse med direktivet. Det star specifikt i § 13-28 stk. 2, at udarbejdelsen af
rapporten skal foretages af en revisor. Dog kan departementet gennem forskrifter bestemme, at

ogsa andre ekspertgrupper kan bruges som uafhangige eksperter.

Den tyske implementering er sket i UmwG § 122 f, der dog henviser til § 9 — 12. § 9 — 10 stk. 1
er i overensstemmelse med bestemmelsen i artikel 8 stk. 1 og 2, og i lighed med flere af de ud-

valgte lande skal der veere tale om revisorer.

England har indfert bestemmelsen i CBMR Part 2 nr. 9, som er i overensstemmelse med direkti-

vet.

De udvalgte lande har fulgt direktivet og faet implementeret, at der skal udarbejdes en ekspert-
rapport. De udvalgte lande har med undtagelse af England indfart bestemmelse om, at eksperter-
ne skal bestd af godkendte revisorer. Dog abner Norge op for, at der kan benyttes andre former

for eksperter.

7.1.10.2 Indholdet af ekspertrapporten

Artikel 8 stk. 3 beskriver, at ekspertrapporten skal indeholde mindst de oplysninger, der er nevnt
i artikel 10, stk. 2 i det 3. selskabsdirektiv. Dette foreskriver, at ekspertrapporten mindst skal
indeholde fglgende oplysninger:

a) angive den eller de metoder der er anvendt ved fastsettelsen af det foreslaede ombyt-
ningsforhold;

b) anfare om denne eller disse metoder er hensigtsmaessige i det foreliggende tilfeelde, samt
angive de veerdier som hver enkelt metode resulterer i og indeholde en udtalelse om den
relative betydning, der tilleegges disse metoder ved fastsattelsen af veerdien.

c) Safremt der har veeret sarlige vanskeligheder forbundet med vurderingen, skal disse ogsa
omtales i beretningen.

d) Direktivet siger derudover, at eksperterne skal have ret til at anmode hvert af de fusione-

rende selskaber om de oplysninger, de finder ngdvendige for deres erhverv
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Oversigt over hvad ekspertrapporten skal indeholde

Direktivet Danmark Sverige Norge Tyskland England
artikel 8 SEL § 276 Aktiebolagsla- Lov om allmenn- UmwG § 12 The Comp. (CBM)
stk. 3 gen Kap. 23 § 11 aksjesels. §13-10 Regu., Part 2 nr.9
A stk. 4 § 11 f@rste pkt. Stk.2nr. 1 Stk. 2 nr. 1 Stk.5 a
B stk. 4 § 11 f@rste pkt. Stk. 2 nr. 3 Stk. 2 nr. 3 Stk.5 ¢
C stk. 4 § 11 fgrste pkt. Stk. 2 nr. 2 Stk. 2 nr. 2 Stk.5 b
D § 37 stk. 3 Kap. 23 § 13 % §11 Stk. 6
Figur 8%

Den svenske lovgivnings kap. 23 § 11 siger endvidere, at ekspertrapporten skal indeholde en
beskrivelse af, om fusionen er en trussel mod kreditorerne eller i tilfeelde af en fusion ved stiftel-
se, hvorvidt veerdien af aktiver og passiver mindst svarer til aktiekapitalen i det nye selskab.

| den engelske CBMR Part 2 nr. 9 stk. 5 d, der henviser til Part 2 nr. 9 stk. 4, star der, at hvis
eksperten har fundet det ngdvendigt at bede en anden person om at foretage en veerdiansattelse
for at kunne udarbejde sin rapport, skal rapporten ydermere indeholde fakta og dato for veerdian-
settelsen, angive personens navn, viden og kendskab til veerdiansettelse, beskrivelse af aktiver

og passiver som indgar i vaerdiansettelsen, og hvilken metode der er anvendt hertil.

Som det fremgar i figuren, har de udvalgte lande indfart bestemmelser i deres lovgivning, der
svarer til indholdet, der er kraevet i selskabsdirektivets artikel. Dog er det ikke direkte angivet i
den norske lov omkring graenseoverskridende fusioner, at eksperterne skal have adgang til alle
ngdvendige oplysninger. Det skal navnes, at punkterne i de nationale love ikke ordlydsmeessigt

er helt i overensstemmelse med direktivet, men det vurderes, at indholdet heraf svarer overens.

Endeligt er der i den svenske og engelske lov indfart yderligere punkter over, hvad rapporten

skal indeholde. At tilfgje ekstra punkter er en mulighed, som direktivet ogsa abner op for ved i

% Egen udarbejdet figur.
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artikel 8 stk. 2 at skrive, at Ekspertrapporten skal indeholde mindst de oplysninger(...)"®".

"Mindst de oplysninger” abner op for, at medlemslandende kan indfgje, hvad de finder passende
i ekspertrapporten. | det tilfeelde, hvor der kun udarbejdes én felles ekspertrapport, skal den ud-
pegede ekspert vaere meget opmaerksom pa, at der kan vare en reekke forskellige krav i de natio-
nale lovgivninger, der er med i fusionen. En falles ekspertrapport skal saledes indeholde samtli-
ge punkter fra samtlige af de lande, der deltager i fusionen. Ligesom med reglerne for kreditor-
beskyttelse og minoritetsbeskyttelse kraever det ogsa her ekstra opmarksomhed fra ekspert, rad-
giver og virksomhed at navigere disse regelsat. Seerligt hvis der er selskaber med hjemsted i
mange forskellige lande med i fusionen.

Hvis direktivet havde fastlagt regler for omradet i stedet for at give landene mulighed for selv at
fastleegge disse regler, ville en grenseoverskridende fusion ogsa her kunne forega mere gnid-

ningsfri.

7.1.10.3 Undladelse af at udarbejde ekspertrapporten

Artikel 8 stk. 4 i direktivet giver mulighed for at fraveelge udarbejdelsen af en ekspertrapport,
hvis alle selskabsdeltagere i hvert af de selskaber, der indgar i den graenseoverskridende fusion,

er indforstéet hermed.

Alle de udlagte lande har valgt at give mulighed herfor. I Danmark er denne bestemmelse indfgrt
i SEL § 276 stk. 1 sidste pkt., i Sverige er den indfert i aktiebolagslag kap. 23 § 11, i Norge er
den indfert i lov om allmennaksjeselskaper § 13-28 stk. 4, mens den i Tyskland er indfert i
UmwG 8§ 9 stk. 3, der dog henviser til 8 8 stk. 3. Slutteligt er bestemmelsen indfgrt i England
CBMR Part 2, nr. 9 stk. 1 C.

7.1.11 Godkendelse af fusionen

Artikel 9 stk. 1 siger, at efter at have gjort sig bekendt med de i artikel 7 og 8 navnte rapporter
godkender hver af de fusionerende selskabers generalforsamling den felles plan for den grense-

overskridende fusion.

I den danske selskabslovs § 281 er det angivet, at beslutningen om fusionen treeffes i det ophg-

rende selskab af generalforsamlingen med det flertal, der kraeves efter § 106. Denne foreskriver,

61 10. Selskabsdirektiv artikel 9 stk. 2.
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at det kreever 2/3 af stemmerne dog under hensyntagen til 8 107 beslutning om vedtagtsendring,
der kreever 9/10 af stemmerne, med mindre andet fremgar af vedtaegterne. Det vil sige, at fusio-
nen kan vedtages med 2/3 af stemmerne, med mindre fusionen kraever vedtaegtsendringer. Da vil
det kraeve 9/10 af stemmerne. Er selskabet under likvidation, kan fusionen kun vedtages, hvis der
ikke er sket udlodning til kapitalejerne endnu.

I § 282 beskrives betingelserne for beslutningen i det fortsettende selskab. Denne siger, at be-
slutningen treeffes af det centrale ledelsesorgan, med mindre der af generalforsamlingen skal
foretages vedtaegtsendringer bortset fra optagelse af et ophgrende kapitalselskabs navn/binavn

som binavn i det fortseettende selskab.

8 282 stk. 2 siger, at kapitalejere, der ejer mindre end 5 % af selskabskapitalen eller de kapital-
ejere, der ifglge vedtegterne jf. 8 89 (indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling), kan for-
lange generalforsamlingen indkaldt, og kan skriftligt stille krav om, at beslutningen skal traeffes

af generalforsamlingen.

I den svenske aktiebolagslag kap. 23 § 17 star der, at generalforsamlingen i det selskab, der over-
tages, skal godkende den graenseoverskridende fusion pa generalforsamlingen med 2/3 af hver
aktieklasse, der er repraesenteret pa generalforsamlingen. Hvis det overdragende selskab er et
”publikt aktiebolag”, svarende til dansk A/S, og det overtagende selskab er et ”privat aktiebo-
lag”, svarende til dansk ApS, sa er beslutningen kun gyldig, hvis den stettes af samtlige aktionz-

rer pa generalforsamlingen, og at disse udgar mindst 9/10 af samtlige aktier i selskabet.

I den norske lov om allmennaksjeselskaper § 13-3 stk. 2 star der, at beslutningen traeffes i hvert
af selskaberne pa en generalforsamling med det flertal, der kraeves ved vedtagtsendringer. Det
vil sige 2/3 deles flertal af de afgivne stemmer og 2/3 af den aktiekapital, der er reprasenteret pa
generalforsamlingen. | det overdragende selskab kan beslutningen tages, selvom selskabet er
under likvidation, sa lzenge der endnu ikke er pabegyndt udlodning af likvidationsprovenu. | §
13-5 er det angivet, at beslutningen i det overtagende selskab kan tages af det centrale ledelses-

organ, hvis dette kan holdes indenfor en fuldmagt efter reglerne i § 10-14 - §10-19.
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| den tyske lov UmwG 8 122 g og § 13 er det angivet, at beslutningen om fusionen skal foretages
pa en generalforsamling. Jf. § 65 skal beslutningen tages med et flertal pa mindst 3/4 af den re-
praesenterede aktiekapital. Er der flere aktieklasser, skal hver aktieklasse godkende fusionen. Jf.

8 50 kan vedtaegterne kraeve, at beslutningen tages med et starre flertal.

| den engelske CBMR Part 2 nr. 13 er det angivet, at fusionen skal godkendes med et flertal pa
75 % baseret pa veerdi i hver klasse. Afgivelsen af sin stemme kan ske ved personligt fremmgde
eller ved fuldmagt. Ifalge Part 2 nr. 13 stk. 4 er det ikke ngdvendigt med en godkendelse af fusi-
onen i et eksisterende modtagende selskab, hvis offentliggerelsen i henhold til regel nummer 12

er overholdt.

Som det tydeligt fremgar af ovenstaende, er processen omkring godkendelsen af den graense-
overskridende fusion forskellig blandt de udvalgte lande. Virksomhederne og deres radgivere
skal vaere meget opmarksomme pa disse forskelle. Man kan forestille sig et selskab A, der ejer
67 % af stemmerne i selskab B. Hvis selskab A er hjemmehgrende i Sverige, hvor 2/3 flertal er
nok, skal de vaere opmarksomme pa, at dette ikke er tilfeldet i eksempelvis England. Pa den
made kan en virksomhed forberede og klargere en fusion, som de gvrige selskabsdeltagere ikke
er enige i, og risikere at fa den nedstemt, da de ikke var opmarksomme pa de hgjere krav til
stemmeantal. Dog skal vi i dette tilfeelde ogsa vaere opmaerksomme pa reglerne for beskyttelse af
minoritetsaktioneaererne. Det skal ogsa navnes, at en del fusioner sker inden for en koncern, hvor

der er en reekke undtagelser. Mere herom senere.

7.1.12 Betinget godkendelse medarbejdermedbestemmelse

| direktivets artikel 9 stk. 2 star der, at beslutningen af fusionen pa generalforsamlingen kan gg-
res betinget af generalforsamlingens godkendelse af retningslinjerne for arbejdstagernes medbe-

stemmelse i det overtagende selskab.

Bestemmelsen er implementeret som falgende:
e Den danske selskabslov § 284
e Den svenske aktiebolagslagen kap. 23 § 44
e Den norske lov om allmennaksjeselskaper § 13-30

e Den tyske UmwG star den angivet i § 122g.
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e Den engelske lov CBMR Part 2 nr. 13 stk. 2, som derudover angiver, at beslutningen kan
gares betinget af en evt. kendelse fra en kompetent myndighed i et medlemsland, der &n-

drer pa ombytningsforholdet.

Alle de udvalgte lande har gjort det muligt for generalforsamlingen at gere deres godkendelse af
fusionen betinget af retningslinjerne for medarbejdermedbestemmelse, hvilket er i overensstem-

melse med direktivet.

7.1.13 Kontrol af fusionens lovlighed

| forbindelse med den graenseoverskridende fusion er det naturligvis ngdvendigt at have en kom-
petent myndighed til at kontrollere fusionens lovlighed. Direktivets artikel 10 siger da ogsa, at de
enkelte medlemslande skal udpege en myndighed til dette. Selve udpegelsen har ikke givet an-
ledning til problemer. Dette skyldes iser, at de fleste medlemslande i forvejen har en myndighed

til at kontrollere lovligheden af nationale fusioner og andre regnskabsmeessige forhold.

| nedenstaende figur er udarbejdet en oversigt over, hvilke myndigheder der skal godkende fusi-

onen i de enkelte lande:

Land Myndighed Hjemmel
Danmark Erhvervsstyrelsen Selskabslovens § 289
Sverige Bolagsverket Aktiebolagslag kap. 23 § 46
Norge Foretagsregistret Lov om allmennaksjeselskaper § 13-31
Tyskland Domstol i den delstat sel- UmwG 8 122k 1. pkt.

skabet er registreret
England Domstolen The Companies (Cross-Border Mergers) Re-

gulations 2007 Part 2 nr. 6.
Figur 9%

Ved gennemfgrelsen af en grenseoverskridende fusion er det i praksis naturligvis meget vigtigt
at fa indhentet godkendelse fra de korrekte myndigheder. De enkelte myndigheder kan dog ikke
selv endeligt godkende fusionen. Dette skyldes den grenseoverskridende fusions natur. Hvis det
fortseettende selskab skal vare beliggende i Danmark, ved Erhvervsstyrelsen ikke, om den kan
godkende fusionen, da styrelsen ikke har viden om, hvorvidt alle formalia er overholdt i fraflyt-

%2 Egen udarbejdet figur.
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ningslandet/landene. Erhvervsstyrelsen er saledes ngdt til at have besked fra de gvrige involvere-

de myndigheder, inden den endelige godkendelse kan finde sted.

7.1.13.1 Udstedelse af attest hvis fortsettende land er Danmark

Denne problemstilling har direktivet lgst i artikel 10 stk. 2, der foreskriver, at myndighederne
navnt i "Figur 9” skal udstede et bevis p4, at alle kreevede handlinger og formalia er overholdt.
Det er veerd at bemarke, at de handlinger og formalia, der skal overholdes, er savel de, der er
dikteret i reglerne, der implementerer 10. selskabsdirektiv om graenseoverskridende fusioner som
de nationale regler for fusioner, som lovgivningen kraver overholdt ved en graenseoverskridende

fusion.

Danmark har implementeret reglerne om udstedelse af attesten i selskabslovens § 289 stk. 1, 3 og
5. Hvis det fortsaettende selskab skal have hjemsted i Danmark, kraever § 289 stk. 3, at Erhvervs-
styrelsen modtager en attest fra de relevante myndigheder i de gvrige lande, hvor selskaber, der

deltager i fusionen, har hjemsted. Attesten ma ved modtagelsen hgjest vaere 6 maneder gammel.

De analyserede lande har tilsvarende implementeret regler, der kreever, at de selskaber, der ved
fusionen far hjemsted udenfor hhv. Norge, Sverige, England og Tyskland, skal sende attester til

det lands myndighed, hvor det fortsattende selskab i fusionen har hjemsted.

7.1.13.2 Udstedelse af attest hvis det fortsaettende selskab ikke har hjemsted i Danmark

Safremt det fortsettende selskab skal veere beliggende i et af de evrige analyserede lande, har
Danmark i SEL § 289 stk. 5 indsat et krav om, at den danske Erhvervsstyrelse skal modtage at-

test fra det fortsaettende selskabs kompetente myndighed for at registrere fusionen.

Nar det fortsettende selskab er beliggende i et af de gvrige analyserede lande, kraever alle de
analyserede lande at modtage en attest fra Erhvervsstyrelsen, svarende til den som Erhvervssty-
relsen selv kraever, nar Danmark er fortsattende selskab. Der er dog et modsatningsforhold, som
radgiver og virksomhed skal veere opmarksomme pa. De analyserede fremmede landes lovgiv-
ninger kraever nemlig ikke, at der afsendes en attest til myndighederne i de lande, hvor de ophg-
rende selskaber er beliggende. Pa samme tid kreever de danske myndigheder ikke (i modsatning

til de udenlandske), at der udstedes og afsendes en attest.
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Dette modsetningsforhold kan illustreres med fglgende eksempel: Hvis et dansk selskab og et
engelsk selskab vil fusionere og have fortsattende selskab i England, kraever bade de engelske
og danske myndigheder, at der modtages en attest, mens ingen af lovgivningerne siger noget om,
at der skal udstedes en sadan. Saledes skal begge landes radgivere og virksomheder vere op-
meerksomme pa andre regler i det modsatte land i dette tilfeelde. Nar et selskab har fortseettende
land i Danmark, er de nationale regler for begge lande imidlertid tilstraekkelige til at overholde

alle krav.

Undtaget den norske lovgivning kreever alle landes lovgivninger, at de udstedte attester hgjst ma
vaere 6 maneder gamle fra udstedelsen til modtagelsen af de kompetente myndigheder. Saledes

skal de norske selskaber veaere opmarksomme pa dette krav fra de gvrige lande.

Saledes giver kontrollen af fusionens lovlighed ikke anledning til sterre problemer. Dog er der
som ovenfor beskrevet nogle enkelte forhold, der skal tages i betragtning i forhold til denne del
af fusionen. Sarligt skal virksomhederne vaere opmaerksomme pa, at de korrekte attester bliver

udstedt, nar det ophgrende selskab har hjemsted i Danmark.

7.1.14 Procedurer for kontrol af ombytningsforhold og udligningsbelgb

| forbindelse med godkendelsesproceduren for den graenseoverskridende fusion har nogle lande,
herunder Tyskland, regler for at sikre bl.a. korrekt udbetaling af udligningsbelgb og kontrol og
e&ndring af kapitalandelenes ombytningsforhold. Direktivets artikel 10 stk. 3 siger, at de i ”Figur
9” naevnte myndigheder kan udstede attest, selvom en procedure til kontrol jf. ovenfor er i gang.
Dette kreever blot, at attesten forsynes med en angivelse af, at en procedure er i gang. Endvidere

skal det fortsaettende selskab efterfglgende respektere udfaldet af proceduren.
Danmark har ikke indfgrt regler, der svarer til de i artikel 10 stk. 3 beskrevne. Det samme gar sig
gaeldende for Norge og Sverige. Eftersom reglerne dog er implementeret i direktivet, vil de dan-

ske myndigheder vaere tvunget til at respektere regelsattet.

England har implementeret bestemmelsen, men har ikke selv nogen regler vedrgrende efterpre-

velse af ombytningsforhold og udligningsbelgb. Saledes er der i den Engelske CBMR part 2, nr.
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13 stk. 1, punkt b en henvisning til, at engelske selskaber skal respektere en kendelse vedrgrende

direktivets artikel 10 stk. 3 fra et andet medlemslands kompetente myndighed.

I UmwG § 122h har Tyskland implementeret direktivets bestemmelse fra artikel 10 stk. 3. End-
videre indeholder de tyske regler i UmwG & 15 mulighed for, at minoritetsaktioneerer kan fa pre-
vet ombytningsforholdet. Saledes siger § 122h i lighed med direktivet, at denne pravelse ikke
kan blokere for fusionen, men at det fortsattende selskab skal respektere den afggrelse, som

myndighederne kommer frem til.

Det vil sige, at hvis et dansk og et tysk selskab fusionerer, og der er indledt procedurer vedrgren-
de ombytningsforhold i Tyskland, vil det danske selskab veere tvunget til at respektere udfaldet
af disse procedurer. Da Danmark ikke har implementeret den omhandlede artikel, vil dette ske
med henvisning direkte til direktivet, uanset om det fortseettende selskab er dansk eller tysk.

7.1.15 Myndighedskontrol

I artikel 10 i direktivet fik de nationale myndigheder, jeevnfar ovenfor, mulighed for at gennem-
ga og godkende lovligheden af fusionen for de selskaber, der indgar i fusionen. Myndighederne
skal naturligvis ogsa have mulighed for at gennemga lovligheden af det selskab, der opstar som
falge af den graenseoverskridende fusion. Medlemslandene har med hjemmel i direktivets artikel

11 mulighed for at udpege en myndighed til kontrol af det nye selskabs lovlighed.

Felles for alle de udvalgte lande er, at det, naturligt nok, er den samme myndighed, der skal
godkende det fortseettende selskab, som det er den myndighed, der skal godkende selve fusionen.

For oversigt henvises til ”Figur 9”.

Denne del af den greenseoverskridende fusion vedrgrer primert de enkelte medlemslandes kom-
petente myndigheder, og indeholder saledes ikke nogen faldgruber for de enkelte deltagende
selskaber. Det bemarkes, at der i den danske lovtekst er formuleret i 8§ 289 at: ’Erhvervsstyrel-
sen udsteder hurtigst muligt en attest herom til det eller de deltagende kapitalselskaber, som
herer under dansk ret, nar folgende betingelser er opfyldt(...)””® Denne s&tning siger, at Er-

hvervsstyrelsen skal udstede attesten, nar de oplistede forhold er afklarede. Modsat er den engel-

83 Selskabslovens § 289.

Side 67 af 107



ske CMBR lov nr. 16, som indeholder formuleringen *The court may(...)"®* Denne formulering
indikerer, at retten har mulighed for at modsaette sig fusionen, hvis andre forhold end de opliste-
de ikke er i orden. Det er dog vores vurdering, at forskellen sjeldent far en egentlig indflydelse

pa fusionen, da de oplistede krav i de relevante paragraffer er meget udtgmmende.

Saledes vil myndighedskontrollen af den endelige fusion sjeldent give anledning til udfordrin-
ger, hvis ellers de opstillede krav er opfyldt. Hvis selskaberne inden myndighedskontrollen har
udfart de ovenstaende afsnits handlinger tilfredsstillende, vil der ikke vaere nogen problemer med
at fa den endelige tilladelse.

7.1.16 Ikrafttraeden

Nar den graenseoverskridende fusion er godkendt af alle relevante parter, er den klar til at traede i
kraft. | den forbindelse er det naturligvis meget vigtigt, at alle deltagende parter er enige om,

hvornar den aktuelle fusion er tradt i kraft.

Direktivet har ikke fastsat en bestemt dato for fusionens ikrafttreeden. Artikel 12 leegger det ud til
medlemslandene at definere datoen. Det eneste, som direktivet slar fast, er at fusionen ikke ma
treede i kraft, far den i artikel 11 naevnte kontrol er gennemfart. Hvilket vil sige, at en fusion ikke
kan fa virkning, far de kompetente myndigheder har godkendt fusionen.

Hvis det fortsettende selskab far hjemsted i Danmark, fremgar det af SEL § 289 stk. 4, at fusio-
nen ”’(...) har virkning fra den dag, hvor Erhvervs- og Selskabsstyrelsen® registrerer fusionen™
Denne registrering finder sted, nar Erhvervsstyrelsen har modtaget attester fra de kompetente
myndigheder vedrgrende alle selskaber, der deltager i den grenseoverskridende fusion. Dette
folger af SEL § 289 stk. 3.

Hvis Danmark er hjemsted for det eller de ophgrende selskaber, registrerer Erhvervsstyrelsen
fusionen, nar Erhvervsstyrelsen modtager en attest fra det fortsettende selskabs hjemsted, der
erklaerer, at fusionen er endeligt godkendt i det fortsaettende selskabs hjemland. Denne attest sva-

rer til den i artikel 11 beskrevne attest ligeledes beskrevet i afsnit 7.1.15 Myndighedskontrol.

% CBMR lov nr. 16.
% Hedder i dag blot Erhvervsstyrelsen, men har samme kompetencer vedrarende fusioner.
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| nedenstaende Figur 10 har vi grafisk opstillet tidspunkterne for ikrafttraeden i de analyserede
lande. I den ideelle verden ville alle landes ikrafttreeden ligge pa en lige linje, men som det frem-
gar i Figur 10, er dette ikke tilfaldet.

Oversigt over tidspunkt for den greenseoverskridende fusions ikrafttraaden

oF - fusion traeder i kraft

Bemarkninger
DK fortsasttende +
DK opherende L
SE fortsaettende *
SE opherende +
NO fortsasttende
NO opherende
DE fortsattende +
Ingen regler herfor, Det ma dog falge, at ndr gazldende i
DE opharende |+ ] fortsattende, da opher i ophorende.
| Retten fastsastier ji. lov 16 pkt. 2 litra a og lov 17 pkt. 2 litra a

UK fortsettende * et : en dato, ndr fusionen bliver godkendt
UK opharende + i

Opherende Fortsattende selskabs Opharende

selskabs hjemland modtager Fortsattende selskabs

hjemland (og registrerer) attest selskabs hjemland

udsteder fra opherende hjpemiland modtager

attest selskabs hjemland udsteder attest attest

H 66

Figur 10

Nar det fortsattende selskab ikke er i Danmark, har de svenske, norske og engelske regelsat ens
regler. | disse landes love star der positivt, at hvis det fortsattende selskab ligger i udlandet, tree-
der fusionen i kraft for det ophgrende nationale selskab pa samme tid, som fusionen traeder i
kraft for det fortseettende udenlandske selskab. Tyskland har derimod ingen regler for ikrafttree-
den, nar det fortsaettende selskab ikke er i Tyskland. Det vil dog vaere narliggende at antage, at

det er samme tidspunkt for de ophgrende selskaber, som for de fortsaettende efter de tyske regler.

De svenske regler er implementeret i aktiebolagslagen kapitel 23 § 49 vedrgrende det ophgrende
selskab, og i kapitel 23 § 48 vedrgrende det fortsettende selskab. Norge har implementeret reg-
lerne om ikrafttreeden i almennsaksjelovens § 13-33 stk. 2. | Tyskland felger det af UmwG §
122g, at reglerne i UmwG § 13 skal anvendes. | England er implementeringen at finde i CBMR

regel 16, stk. 2 litra a samt regel nr. 17.

% Egen udarbejdet figur.
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Som det fremgar af "Figur 107, vil ikrafttraeden i Danmark ske senere for det eller de ophgrende
selskaber, da Erhvervsstyrelsen farst skal have besked fra det fortsettende lands kompetente
myndighed, inden fusionen traeder i kraft. Ekspeditionstiden for dette vil veere forskellig. Der vil
saledes veere en periode, hvor fusionen er tradt i kraft for det fortsaettende selskab men ikke for
det ophgrende. Da der kun mangler formalia pa dette tidspunkt, ma denne forskydning anses som
mindre betydningsfuld i praksis. Dog kan man godt forestille sig et tilfeelde, hvor det danske sel-
skab i den mellemliggende periode overskrider en tidsfrist for f.eks. indberetninger til myndig-
hederne f. eks. vista-skatter, moms eller lignende, mens det fortsattende selskab anser det danske
selskab som oplgst. Sdledes kraever det, at det fortsattende selskab er opmarksom pa denne pro-

blemstilling.

Endelig fremgar det af Figur 10, at ikrafttreeden i England kan ligge senere end tidspunktet for
godkendelse af den kompetente myndighed, hvis det fortsaettende selskab har hjemsted i Eng-
land. Dette skyldes, at CBMR regel nr. 17 stk. 2 litra a, jf. regel nr. 16 stk. 2 litra a giver den
kompetente engelske myndighed lov til at fastseette en dato for fusionens ikrafttreeden. Denne
dato kan saledes godt ligge efter godkendelsesdagen. Dog ikke fer jf. direktivets artikel 12. Det
kan saledes godt lade sig gare, at fusionen bliver godkendt i England, og de sender attest til
Danmark til registrering af det ophgrende selskab, mens det i England er bestemt, at fusionen
farst skal geelde fra en senere dato. | dette tilfeelde vil det danske selskab veere oplgst, inden det
fortseettende selskab i England er endeligt tradt i kraft. Da fusionen dog skal vere godkendt i
England, inden de sender attesten til Danmark, vil dette ikke give vasentlige problemer i praksis.

7.1.17 Registrering

| forbindelse med den greenseoverskridende fusions ikrafttreeden, skal de enkelte medlemslande
registrere fusionen. Denne registrering er reguleret i direktivets artikel 13. Registreringen er i hgj
grad et nationalt anliggende for de enkelte medlemslande. I artikel 13 er det dog reguleret, hvor-
ledes selve registreringen finder sted. Dette ggres med en henvisning til direktiv 2009/101/EF.

| Danmark er det bestemt i SEL § 288, at registreringen foregar til Erhvervsstyrelsen og dennes

it-system.
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Alle de analyserede lande har implementeret regler i deres nationale lovgivninger om, hvordan
fusionen skal registreres i offentlige registre. Eksempelvis har England i lov nr. 18 og 19°% be-
skrevet, at selskaber skal indsende en raekke dokumenter, der er oplistet i lov nr. 19 til "the regi-

strar of companies” samt til aktionarer pa anmodning.

Reglerne vedrgrende registrering har saledes indflydelse pa, hvordan de enkelte landes nationale
forvaltninger skal agere, samt hvor og hvornar de forskellige dokumenter skal indsendes og
eventuelt offentliggares. Dette er naturligvis vigtig information for den enkelte fusion i praksis
og ngdvendig at vide, hvis man skal gennemfgre en fusion i praksis. Det er dog ikke noget, der
giver problemer i forhold til de enkelte landes forskelligartede implementeringer. Vi har saledes

valgt ikke at ga nermere i detaljer med de enkelte landes krav i forhold til registreringer. | ne-

denstaende figur fremgar det dog, hvor der kan leeses mere om de enkelte landes regler herfor.

10 . Selskabs- Danmark Sverige Norge Tyskland
direktiv Selskabsloven Aktiebolagsla- Lov om allmenn- UmwG
gen aksjeselskaper
Artikel 13 § 236 fglger Kap. 23 §§ 47 og §13-32 og §122| Part 3 regel nr.
af § 250 48 §13-35 18 0g 19
Figur 11

7.1.18 Den greaenseoverskridende fusions virkninger

Efter fusionen er tradt i kraft, er det i direktivets artikel 14 defineret, hvad dette har af virkninger.

Den starste risiko i den forbindelse er, at ikke alle lande er enige om, hvad fusionen betyder for
henholdsvis det ophgrende og det fortsettende selskab. Saledes at det ophgrende selskabs hjem-
sted mener, at en bestemt tilstand gelder for det opharende selskab, mens det overtagende sel-
skab mener, at en anden tilstand er geeldende for de ophgrende selskaber. Pa denne made vil ek-
sempelvist aktiver kunne vere ejet af to selskaber pa samme tid eller ingen af dem. Vi har i det

efterfalgende analyseret de nationale lovgivninger.

% CBMR.
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Den danske selskabslov har implementeret reglerne for fusioners virkninger i reglerne for natio-
nale fusioner. Dette foregar primeert i § 236 i sammenhang med § 250. Hvor det er beskrevet, at
’Fusionen anses for gennemfart, og et ophgrende kapitalselskab anses for oplgst, og dets ret-
tigheder og forpligtelser anses for overgdet som helhed til det fortsattende kapitalselskaby(...)"”*®
Formuleringerne i artikel 14 er alle det overtagne selskabs aktiver og passiver overgar det til
overtagende selskab (...) det overtagne selskab ophgrer med at eksistere”® Der er sledes en

meget naer sammenhang mellem formuleringerne.

Direktivets artikel 14 stk. 3 beskriver tilfeelde, hvor overfarsel af aktiver kraever serlige formali-
teter. For danske selskabers vedkommende kan det for eksempel vare tinglysning af skede pa
ejendom i forbindelse med den nye ejer, altsa det fortsattende selskab. Artiklen beskriver, at
denne type formaliteter skal gennemfgares af det selskab, der er resultatet af den graenseoverskri-
dende fusion. Hvis det fortsettende selskab far hjemsted i en anden stat end Danmark, er det
saledes dette selskab, der skal tinglyse ejerskiftet. Det er naturligvis meget vigtigt, at det fortset-
tende selskab er opmarksom pa disse regler, der er forskellige fra land til land. Saedvanligvis
medfgrer tinglysning i Danmark en vasentlig omkostning i tinglysningsafgift, der udger en pro-
centdel af ejendommens veerdi. Der er dog i tinglysningsafgiftslovens § 6a fastsat en undtagelse

fra tinglysningsafgiften ved blandt andet fusioner.

Hvis det fortsaettende selskab far hjemsted i Danmark, skal den danske ledelse og de danske rad-
givere ligeledes veere opmarksomme pa denne problemstilling, da tilsvarende regler er geeldende

i andre lande.

Alle de undersggte lande har implementeret direktivets artikel 14. Dog har Sverige ikke imple-
menteret artikel 14 stk. 5 vedrgrende egne aktier i fusionen. Denne manglende implementering
betyder naturligvis, at de svenske selskaber og deres radgivere skal veere szrligt opmarksomme
pa, at reglerne er geldende i de gvrige lande. Pa samme made skal danske radgivere og selskaber
veaere opmarksomme pa, at reglerne giver mulighed for, at et fortsaettende selskab i Sverige kan
lave den omtalte transaktion til egne aktier.

8 Selskabslovens § 250.
89 10. selskabsdirektiv Artikel 14.
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Generelt giver den graenseoverskridende fusions virkninger dog ikke anledning til veesentlige
bemerkninger. Dette skyldes blandt andet, at de fleste landes lovgivninger henviser til de natio-
nale regler for fusioner eller er direkte inspireret heraf. De nationale regler for fusioner blev ens-
rettet i forbindelse med implementeringen af det 3. selskabsdirektiv. Der er saledes meget store
ligheder mellem 3. selskabsdirektivs artikel 19 og 10. selskabsdirektivs artikel 14. Disse ligheder

har sikret en lettere overgang vedrgrende retsvirkningerne af den graenseoverskridende fusion.

7.1.19 Lettelse i1 bestemmelserne for lodrette fusioner

De gennemgaede regler indeholder en lang raekke krav til den greenseoverskridende fusion. No-
gen af disse kan selskaberne dog se bort fra i det tilfaelde, hvor fusionen foregar mellem et mo-
derselskab og et 100 % ejet datterselskab. | Danmark kaldes denne type fusion en lodret grense-
overskridende fusion. | direktivets artikel 15 er der fastsat en raeekke forenklede formaliteter. Det
pahviler saledes medlemslandende at give virksomheder, der overholder kravet om 100 % ejer-

skab og som deltager i en graenseoverskridende fusion, mulighed for at benytte disse undtagelser.

Undtagelserne vedrarer dele af artikel 5 om fusionsplanen samt artikel 8 vedrgrende udarbejdel-
se af ekspertrapport. Endvidere er artikel 14 stk. 1 litra b undtaget. Denne vedrarer en del af den
grenseoverskridende fusions virkninger. Endeligt er artikel 9 stk. 1 lempet for overtagne selska-
ber. Artikel 9 stk. 1 vedrarer generalforsamlingens godkendelse.

| direktivet er de forenklede formaliteter udformet som en liste over artikler, der ikke finder an-
vendelse pa fusioner mellem selskaber, der er ejet 100 %. Det er saledes underforstaet, at alle
gvrige bestemmelser i direktivet fortsat er geeldende for selskaberne, uanset om de er ejet eller

ejer samtlige kapitalandele i fusionspartnere.

Artikel 15 om forenklede formaliteter er implementeret i den danske selskabslov i § 290. Modsat
direktivets bestemmelser er § 290 udformet som en positivliste over regler, der gelder for green-
seoverskridende fusioner. Formuleringen er I gvrigt finder § (...) tilsvarende anvendelse pa
lodrette granseoverskridende fusioner”™®. Denne omvendte opstilling vanskeligger en direkte

sammenligning med 10. selskabsdirektivs undtagelser.

70 Selskabslovens § 290.
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| nedenstaende matrix har vi opstillet de artikler, der for fusioner mellem 100 % ejede selskaber
er henholdsvist undtaget i direktivets artikel 15 og positivt neevnt som anvendt pa lodrette graen-
seoverskridende fusioner i selskabslovens § 290. Markeringer i kolonnen "medtaget” betyder, at
reglen er naevnt i selskabslovens 8 290, mens markering i kolonnen “undtaget” betyder, at artik-
len er naevnt i artikel 15 som en artikel, der ikke finder anvendelse pa lodrette greenseoverskri-
dende fusioner. Endelig er spagrgsmalet vedrgrende fusionsplanen markeret med ”*” Dette skyl-
des, at dele af fusionsplanen er lempet. Vi gennemgar disse lempelser nedenfor i afsnit 7.1.19.1 -

Fusionsplanen.

For en ensartet implementering bar alle artikler enten veaere markeret i den ene eller den anden
kolonne, men ikke i samme. Der bgr saledes heller ikke vare artikler, hvor bade “undtaget” og
"medtaget” kolonnerne er blanke. Som det ses i Figur 12 er dette ogsa tilfeeldet for langt sterste-
delen af reglerne. Dog er artikel 9 stk. 1 navnt i listen over afsnit, der bortfalder i artikel 15,
mens § 281 stk. 1, 2. og 3. pkt. samt § 282 er navnt i selskabsloven som regler, der fortsat geel-

der. Mere herom i nedenstaende afsnit.

Direktivet undtager Selskabsloven medtager

Beskrivelse af reglen Artikel i 10. Undtaget Medtaget | Regel i

selskabsdirektiv selskabsloven
Ret til at fastsaette regler | Artikel 4 8277 og § 278
for beskyttelse af kredi- X
torer
Fusionsplan Artikel 5 * * §272
Offentliggarelse af fusi- | Artikel 6 Stk. 1 X 8279 og § 280
onsplan (Hvornar?)
Offentliggerelse (Hvor?) | Artikel 6 Stk. 22 X 8279
Rapport fra ledelses- Artikel 7 8273
eller administrationsor- X 8§ 280 stk. 7
ganet
Udarbejdelse af ekspert- | Artikel 8 8276 stk. 1 og 2
rapport (kan veere feelles X
for selsk.)
Godkendelse af fusionen | Artikel 9 stk. 1 X X 8281 stk. 1, 2. og 3.
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pkt.

8282
Godkendelse af fusionen | Artikel 9 stk. 2 8284
— medarbejdermedbe-
stemmelse
Attest forud for fusionen | Artikel 10 stk. 8289 stk. 1
Myndighedskontrol Artikel 11 stk. 1 § 288
§289
Indsendelse af attest til | Artikel 11 stk. 2 8289 stk. 3
fortseettende selskabs
land
Indsendelse af underret- | Artikel 11 stk. 2 8289 stk. 5
ning fra fortseettende
selskabs land
Ikrafttreeden Artikel 12 8289 stk. 4
Registrering og sletning | Artikel 13 §288 og § 289 stk. 2
af selskaberne i nationa-
le registre
Virkninger af CBM Artikel 14 8§ 236 (om nationale

fusioner)
(8250)

Figur 12"

* Se seerligt vedrgrende fusionsplanen nedenfor

Endvidere indeholder selskabslovens positivliste regler, der ikke er fastsat i direktivet. Selskabs-

lovens 8 274 om krav om mellembalance geelder endvidere for lodrette graenseoverskridende

fusioner. Det samme gar sig geldende for selskabslovens §8 283 og 288. Se mere vedrgrende

disse serlige danske bestemmelser for greenseoverskridende fusioner i de efterfglende afsnit.

7.1.19.1 Fusionsplanen

I lighed med de gvrige lempelser i selskabslovens § 290 er der ogsa vedrgrende fusionsplanen

oplistet, hvilke punkter der er gaeldende for lodrette graenseoverskridende fusioner. En Dansk

™ Egen udarbejdet figur
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fusionsplan for en lodret greenseoverskridende fusion skal jf. § 290 indeholde falgende punkter

fra selskabslovens § 272:

Stk. 1, nr. 1: De deltagende selskabers navn m.v.

Stk. 1, nr. 4: Fusionens sandsynlige fglger for beskaftigelsen

Stk. 1, nr. 6: Det regnskabsmaessige virkningstidspunkt

Stk. 1, nr. 7: Seerlige rettigheder til indehavere af kapitalandele eller andre veer-
dipapirer med sarlige rettigheder

Stk. 1, nr. 8: Seerlige rettigheder til ledelsesmedlemmer og vurderingsmand
Stk. 1, nr. 9: Vedteegter for det fortseettende selskab efter fusionen

Stk. 1, nr. 10: Procedure om medbestemmelse

Stk. 1, nr. 11: Vurdering af aktiver og forpligtelser

Stk. 1, nr. 12: Arsregnskaber anvendt som grundlag

Stk. 2: Frist for underskrivelse af fusionsplanen.

De punkter, som fusionsplanen for lodrette greenseoverskridende fusioner ikke skal indeholde

jeevnfar selskabsloven, er:

§ 272 stk. 1 nr. 2: Kapitalselskabernes hjemsted

8 272 stk. 1 nr. 3: Oplysninger om vederlaget for kapitalandele i det ophgrende
kapitalselskab

8 272 stk. 1 nr. 5: Oplysninger om den graenseoverskridende fusions sandsynli-
ge falger for beskaftigelsen.

De omrader, hvor det 10. selskabsdirektiv lemper for kravene til fusionsplanen for lodrette green-

seoverskridende fusioner, er fglgende:

Artikel 5 litra b: Fusionsplan behgver ikke indeholde oplysninger om kapital-
andelenes ombytningsforhold eller sterrelsen af eventuelle kontante udlig-
ningsbelab.

Artikel 5 litra c: Fusionsplan behgver ikke indeholde oplysninger om de neer-
mere regler for tildeling af kapitalandelene i det selskab, der er resultatet af den

graenseoverskridende fusion.
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. Artikel 5 litra e: Fusionsplan behgver ikke indeholde oplysninger om den dato,
fra hvilken disse kapitalandele giver ret til andel i udbyttet med angivelse af

eventuelle serlige forhold, der er knyttet til denne ret.

Artikel 5 litra b svarer til selskabslovens § 272 stk. 1 nr. 3. De gvrige undtagelser svarer ikke til

hinanden. Séledes er der en asymmetri mellem 10. selskabsdirektiv og den danske selskabslov.

Denne asymmetri betyder, at der ifglge den danske lovgivning kan undlades at indfgre punkter i
fusionsplanen om kapitalselskabernes hjemsted samt undlades at afgive oplysninger om den
greenseoverskridende fusions sandsynlige falger for beskaftigelsen. Disse to punkter er dog kree-
vet i direktivet. Endvidere kan man med hjemmel i direktivet undlade oplysninger om de naerme-
re regler for tildeling af kapitalandelene i det selskab, der er resultatet af den graenseoverskriden-
de fusion samt undlade oplysningerne om den dato, fra hvilken disse kapitalandele giver ret til

andel i udbyttet med angivelse af eventuelle szrlige forhold, der er knyttet til denne ret.

Man kan vanskeligt forestille sig, at de danske lovgivere bevidst har lavet denne forskel, hvor der
er lempet for oplysninger om kapitalselskabernes hjemsted mv. Det ma saledes antages, at der er
tale om en utilsigtet lovgivning. Endvidere giver det ikke mening at have reglerne i selskabslo-
vens § 272 stk. 1 nr. 6 og 7 for en lodret grenseoverskridende fusion, der jf. figuren over hvad
fusionsplanen skal indeholde, svarer til de undtagne bestemmelser i direktivet. Eksempelvis gi-
ver regler vedrgrende tidspunkt for udbytteret kun mening, nar der er tale om nye aktionzarer, og
dette er som bekendt ikke tilfeeldet ved lodrette greenseoverskridende fusioner. Det bemaerkes
endvidere, at de undtagne punkter i savel selskabsloven som i direktivet er punkt nummer 2, 3 og

5 i fusionsplanen.

Sverige, Tyskland og England har alle implementeret regler, der ligger meget teet op af direkti-

vet. Der er saledes ingen forskelle mellem disse landes implementering og artikel 15 i direktivet.
Norge har ligesom Danmark udarbejdet en positivliste over regler, der gelder i tilfeelde af lodret

greenseoverskridende fusion. Til forskel fra den danske liste svarer de norske regler, der ikke er

pa listen, til de punkter, der ogsa er undtaget efter 10. selskabsdirektiv, artikel 15.
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Det er vaerd at bemeerke, at der ved lodret greenseoverskridende fusion, i Sverige er krav om, at
der skal tilfgjes et punkt til fusionsplanen. Saledes fremgar det af Aktieoplagslag kapitel 23 § 51,
at der til fusionsplanen skal tilfgjes et punkt vedrarende revisors gennemgang af kreditors sik-

kerhed for at blive indfriet, svarende til 8 11 i samme lov og samme kapitel.

7.1.19.2 Modstridende implementering i godkendelse af fusionen

Figur 12 ovenfor viser, at artikel 9 stk. 1 ikke finder anvendelse pa lodrette greenseoverskridende
fusioner. Selskabslovens 88 281 og 282 er de regler, der i selskabsloven implementerer artikel 9
stk. 1. Figur 12 viser endvidere, at § 281 er navnt i selskabslovens liste over regler, der gelder

for de lodrette graenseoverskridende fusioner. Der er saledes umiddelbart et modsatningsforhold.

| selskabslovens § 290 fremgar det dog, at det kun er § 281 stk. 1, 2. og 3. punktum, der fortsat
geelder de graenseoverskridende fusioner. Saledes er 1. punktum undladt. Indholdet af det undlad-
te 1. punktum er:

"Beslutning om fusion traffes i et ophgrende kapitalselskab af generalforsamlingen””

Dette er saledes ikke galdende for greenseoverskridende fusioner.

10. selskabsdirektiv lemper for kravet i artikel 9 stk. 1. Dette lyder: ’Efter at have gjort sig be-
kendt med de i artikel 7 og 8 navnte rapporter godkender hvert af de fusionerende selskabers
generalforsamling den falles plan for den graenseoverskridende fusion.”””® Séledes har savel den
danske lovgivning, som direktivet undtaget reglen om generalforsamlingsgodkendelse for lodret-
te graenseoverskridende fusioner. Maden, hvorpa reglerne er implementeret i Danmark, kan dog

godt give anledning til forvirring.

Den danske lov fritager generalforsamlingen for godkendelse og statuerer, at det centrale ledel-
sesorgan har kompetencen til at tage beslutningen. | en lodret graenseoverskridende fusion ejer
moderselskabet som bekendt samtlige kapitalandele i det selskab, der skal fusioneres med. Sale-
des vil generalforsamlingen i datterselskabet udelukkende besta af det centrale ledelsesorgan i
modervirksomheden. Dermed ger denne undtagelse kun meget lille forskel i praksis. Dog slipper

virksomheden for at falge de formalia, der er ved afholdelse af en generalforsamling.™

’2 Selskabslovens § 281 stk.1, 1. punktum.
310. selskabsdirektiv Artikel 9 stk. 1.
" Bunch, Lars og Rosenberg, Ida: Selskabsloven med kommentarer;
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Det centrale ledelsesorgan er i selskabslovens 8§ 5, nr. 4 defineret som:

a) bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse,
b) direktionen i selskaber, der alene har en direktion, og
C) direktionen i selskaber, der bade har en direktion og et tilsynsrad.”

Sverige, Norge, Tyskland og England har alle implementeret undtagelsen, og fusioner mellem
selskaber med hjemsted i Danmark og et af disse lande kan saledes lade sig gare uden general-
forsamlingens godkendelse. Hvis det danske selskab er det ophgrende selskab, skal det centrale

ledelsesorgan godkende fusionen.

7.1.19.3 Undtagelse vedrgrende uegentlige fusioner

Selskabsdirektivets artikel 15 siger endvidere, at artikel 14, stk. 1 litra b ikke finder anvendelse
pa lodrette graenseoverskridende fusioner. Denne undtagelse er primaert af administrativ karakter.
Artikel 14, stk. 1 litra b siger nemlig om virkningen af den graenseoverskridende fusion, at:

’(...) selskabsdeltagerne i det overtagne selskab bliver selskabsdeltagere i det overtagende sel-
skab(...)” Dette gaeler endvidere kun ved fusioner, hvor det fortseettende selskab er et selskab,
der eksisterer inden fusionen (en uegentlig fusion). Saledes kan det ved lodret greenseoverskri-
dende fusion ikke lade sig gare, at selskabsdeltagere i det overtagne selskab (datterselskabet) ved
fusionen bliver selskabsdeltagere i det overtagende selskab (moder), da det jo er de samme.

En reekke lande har valgt ikke at implementere seerskilt lovgivning herfor. Reglens selvopfylden-
de karakter kan have noget med dette at gare. Som beskrevet under gennemgangen af EU's lov-
givningsprocedure er landene ligeledes blot forpligtede til at sikre, at direktivets bestemmelser
fares ud i livet.

Danmarks implementering af artikel 14, stk. 1 litra b sker i selskabslovens § 236. Denne regel er
ikke naevnt pa positivlisten i § 290, hvorfor Danmark indirekte har implementeret bestemmelsen
i artikel 15 stk. 1.

Sverige har i Aktiebolagslagens kapitel 23 § 51 stk. 1 nr. 3 implementeret bestemmelsen direkte.

Denne henviser til, at § 34 ikke gaelder for de lodrette greenseoverskridende fusioner, mens 8 26

7> Selskabslovens § 5 nr. 4.
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stk. 1 nummer 1-4 anvendes i stedet for. Denne implementering ligger helt pa linje med direkti-

vets bestemmelser.

De gvrige lande vi har undersggt, Norge, England og Tyskland, har ikke implementeret regler
vedrgrende dette i den nationale lovgivning. Men som navnt ovenfor har dette ikke nogen vae-

sentlig indflydelse pa fusionen i praksis.

7.1.19.4 Uafhangig ekspertrapport

| selskabslovens § 276 er der indfart en reekke bestemmelser om den uafhangige ekspertrapport.
Denne regel er imidlertid ikke geldende ved de lodrette graenseoverskridende fusioner jf. Figur
12. Endvidere svarer dette ligeledes til selskabsdirektivets artikel 8, der jf. artikel 15 ligeledes er
undtaget.

De lande, vi har undersggt, har alle implementeret denne undtagelse.

7.1.20 Medarbejdermedbestemmelse

I Danmark er der regler for medarbejderreprasentation i bestyrelserne. Tilsvarende eller lignen-
de regler findes i andre af EU'S/E@S’ nationer. Ensretningen af disse har givet anledning til store
udfordringer og var arsagen til, at det farste forsgg pa at udarbejde et direktiv vedrarende graen-
seoverskridende fusioner ikke blev vedtaget. | forbindelse med udarbejdelsen af reglerne for det
Europaiske Selskab (SE-selskaberne) ndede man til enighed om et regelsat. Efter at SE direkti-
vet og de dertil hgrende regler om medbestemmelse blev godkendt, forsggte man igen at gen-
nemfgre et direktiv for greenseoverskridende fusioner. Med denne knast hgvlet bort var med-
lemslandende i stand til at na til enighed om et direktiv for graenseoverskridende fusioner. Som
beskrevet i afsnittet ”2.4.2 Afgrensning af opgaveomradet” har vi grundet omfanget af denne
problemstilling og under hensyntagen til specialets omfang valgt at afgreense os fra problemstil-
lingerne vedrgrende medbestemmelse. For overblikkets og fuldsteendigheden af specialets skyld
har vi dog her bragt en oversigt over, hvor i de nationale lovgivninger reglerne i selskabsdirekti-

vets artikel 16 om medbestemmelse er implementeret i national ret.
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Danmark Sverige Tyskland

Figur 13"

Der kan endvidere henvises til Lone L. Hansens bog ”International Fusion og Spaltning — szrligt
om medbestemmelse” samt Lone L. Hansens Ph.d.-afhandling om samme emne for en mere de-

taljeret analyse af problemstillingerne.

7.1.21 Bestemmelser i national lovgivning der raekker ud over direktivet

Direktivet indeholder en reekke bestemmelser, der skal overholdes i forbindelse med gennemfe-
relsen af en greenseoverskride fusion. Ud over disse er der i de nationale lovgivninger indfert
yderligere bestemmelser, der reekker ud over de i direktivet angivne. Vi vil i dette afsnit se nar-
mere pa disse specielle regler. Herunder har vi paset, hvilke af de udvalgte lande, der har indfert
lignende bestemmelser. Endelig har vi forsggt at analysere pa, hvad disse yderligere regler bety-

der for en graenseoverskridende fusion.

7.1.21.1 Mellembalance

| den danske selskabslov § 274 er der indfgrt krav om udarbejdelse af en mellembalance, hvis
fusionsplanen er underskrevet mere end 6 maneder efter udlgbet af det regnskabsar, som selska-
bets seneste arsrapport vedrarer. Stk. 2 foreskriver, at mellembalancen skal udarbejdes i overens-
stemmelse med det regelsat, som selskabet udarbejder arsrapport efter, og at mellembalancen
ikke ma have en opgarelsesdato, der ligger mere end 3 maneder forud for underskrivelse af fusi-
onsplanen. Hvis selskabet er omfattet af revisionspligten, sa skal mellembalancen vere revideret.
Stk. 3 siger dog, at mellembalancen kan undlades, hvis kapitalejerne er enige herom. Stk. 4 er en
undtagelsesbestemmelse for kapitalselskaber, der har vaerdipapirer optaget pa et reguleret mar-
ked inden for EU/E@S.

78 Egen udarbejdet figur.
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I Sverige har man indfart en lignede bestemmelse i aktiebolagslag kap. 23 § 10, der siger, at hvis
fusionsplanen er udarbejdet senere end 6 maneder efter udlgbet af seneste regnskabsar, skal der
til fusionsplanen indfgres en redegerelse for aktiviteter, resultater samt for investeringer og li-
kviditeten siden afleeggelse af seneste arsrapport. | redegarelsen skal der ogsa indga informatio-
ner omkring nettoomsatning og resultatet. Redegarelsen skal omfatte perioden fra seneste aflag-
te arsrapport til et tidspunkt, der ikke ligger mere end 3 maneder forud for udarbejdelse af fusi-
onsplanen. Endvidere skal begreber og udtryk i redegarelsen veere i overensstemmelse med sene-
ste aflagte arsregnskab. Disse regler er saledes pa linje med de danske. Dog er det i Sverige et
krav, at disse oplysninger fremgar af fusionsplanen. Dette er ikke et krav i den danske lovgiv-

ning.

Norge har i lov om allmennaksjeselskaper § 13-8 nr. 8, og Tyskland har i UmwG 8 63 regler
omkring en mellembalance, der svarer til de danske regler, men de norske og tyske regler gelder
kun pa nationale fusioner og ikke pa greenseoverskridende fusioner. Der er ikke i den engelske

lovgivning indsat bestemmelser omkring en mellembalance.

Saledes er det kun danske og svenske selskaber, der deltager i en graenseoverskridende fusion,
der kan falde ind under reglerne om at udarbejde mellembalance. | Sverige skal mellembalancen
endog medtages i den falles fusionsplan. Det er vasentligt i en fusion i praksis at veere opmaerk-

som pa disse specielle regler. Seerligt da de ikke fremgar at 10. selskabsdirektiv.

7.1.21.2 Vurderingsmandsberetning om apportindskud
I den danske selskabslov § 275 er der indsat krav om, at der skal indhentes en beretning fra en

vurderingsmand, safremt der i forbindelse med fusionen sker en kapitalforhgjelse i det fortset-
tende aktieselskab, eller hvis der opstar et nyt aktieselskab. § 275 stk. 2 siger dog, at vurderings-
beretningen kan undlades, hvis der i stedet udarbejdes en vurderingsmandsudtalelse om fusions-
planen eller en vurderingsmandserklaering om kreditorernes stilling. § 275 stk. 3 angiver, hvad
beretningen skal indeholde, mens § 275 stk. 4 siger, at beretningen ikke ma vere udarbejdet me-
re end 3 maneder for tidspunktet for fusionens eventuelle vedtagelse. Overskrides fristen, kan

fusionen ikke gyldigt vedtages.

Ingen af de udvalgte lande har indfart regler herom for greenseoverskridende fusion. Nogle af

landene har dog lignede regler, der galder, nar der er tale om nationale fusioner.
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7.1.21.3 Oplysning omkring vasentlige eendringer
Endnu en regel, der pavirker den graenseoverskridende fusion, men som ikke springer ud af det

10. selskabsdirektiv, finder vi i den danske selskabslovs § 283. Hvis der, jeevnfgr ovenfor, skal
treeffes beslutning om fusionen pa en generalforsamling, skal det centrale ledelsesorgan komme
med en redeggrelse. Denne redeggarelse skal indeholde oplysninger om begivenheder af vesent-
lig betydning herunder vesentlige a&ndringer i aktiver og passiver, der er indtruffet i tiden mel-

lem fusionsplanen underskrivelse og generalforsamlingen.

Ingen af de udvalgte undersggte lande har indfart regler, der svarer til disse for gennemfarelsen
af en graenseoverskridende fusion. Saledes er dette udelukkende en dansk regel. Dette giver dog
ikke anledning til veaesentlige bemaerkninger, eftersom det er det danske centrale ledelsesorgan,
der skal komme med disse oplysninger, og det ma antages, at det danske centrale ledelsesorgan

og deres radgivere er bekendt med de pligter, der pahviler dem i dansk ret.

7.1.21.4 Stiftelse, kapitalforhgjelse og oplgsning
I den danske selvskabslov § 287 er der indfart bestemmelse om, at der ikke kan ydes vederlag

for kapitalandele i et ophgrende selskab, der ejes af de fusionerede selskaber. Saledes er der her
indfart begraensning udover de, der er foreskrevet af direktivet. Denne begreensning er ikke ind-
fort i lovgivningen i nogen af de lande, vi har undersggt. Saledes skal udenlandske selskaber og

radgivere vaere meget opmaerksomme pa denne yderligere begraensning.

De sadvanlige regler om kapitalforhgjelse og oplasning gelder ikke alle i forbindelse med en
grenseoverskridende fusion i Danmark. Saledes er selskabslovens kapitel 3 om stiftelse og kapi-
tel 10 om kapitalforhgjelse samt kapitel 14 vedrgrende oplgsning ikke gaeldende i forbindelse
med en greenseoverskridende fusion efter selskabslovens § 287 stk. 2. Disse forhold er ikke be-

stemt i selskabsdirektivet, hvorfor de enkelte lande selv har opstillet regler herfor.

Selskabslovens § 287 stk. 3 skriver endvidere om stiftelse, at:

’Dannes ved fusionen et nyt kapitalselskab, der skal hgre under dansk ret, og foretages valg af
det averste ledelsesorgan og eventuel revisor ikke umiddelbart efter, at generalforsamlingen har
vedtaget fusionen, skal der senest 2 uger derefter afholdes generalforsamling i det nye kapital-

selskab til valg af ledelse og eventuel revisor. Generalforsamlingen skal endvidere treaffe beslut-
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ning om, hvorvidt kapitalselskabets kommende arsregnskaber skal revideres, hvis selskabet ikke

er omfattet af revisionspligten efter &rsregnskabsloven eller anden lovgivning.”””

Dette er ligeledes sarlige danske regler, der ikke er medtaget i selskabsdirektivet. | forbindelse
med en greenseoverskridende fusion med Danmark som hjemsted for det fortsaettende selskab er
det saledes vigtigt at veere opmarksom pa disse serlige regler for Danmark. Hvis det fortsatten-
de selskab ikke har hjemsted i Danmark, geelder disse regler naturligvis ikke, da de vedrarer det
fortseettende selskab. Vi har forsggt at identificere tilsvarende regler i de gvrige undersggte lan-
de, men vi har ikke fundet noget tilsvarende i reglerne om granseoverskridende fusioner. | prak-
sis bar virksomhederne tage kontakt til en lokal radgiver med indgaende kendskab til hjemste-
dets gvrige regelsat for at sikre sig, at tilsvarende regler ikke findes i den gvrige nationale lov-

givning.

7.1.21.5 Serskilt regnskab
I den svenske aktiebolagslag 8§ 50 er der indfart en bestemmelse om, at hvis det fortsattende sel-

skab skal have hjemsted i et andet medlemsland end Sverige, skal ledelsen i det svenske selskab
opretholde et sarskilt regnskab. Det searskilte regnskab skal omfatte den tid, der gar fra seneste
arsregnskab til den dag, fusionen far retsvirkning. Det sarskilte regnskab skal fgres under samme
principper som tidligere arsrapporter. Regnskabet skal indsendes til Bolagsverket inden en ma-

ned efter udlgbet af den periode, regnskabet omfatter.

De gvrige undersggte lande har ikke tilsvarende regelset. Som dansk radgiver er det vigtigt at
veere opmarksom pa denne sarlige svenske lov. Serligt hvis der ikke er konsulteret en svensk

radgiver i forbindelse med fusionen.

7.1.21.6 Afrunding

Som det ses af ovenstaende gennemgang, har de forskellige lande, sarligt Danmark, indfart en
reekke regler, der reekker ud over, hvad 10. selskabsdirektiv indeholder. Disse mange regler med-
fgrer naturligvis en grad af besveerliggerelse ved gennemfgrelsen af en graenseoverskridende
fusion. Det er, som illustreret i kapitlet, sdledes meget vigtigt, at virksomhederne seatter sig
grundigt ind i de regler, der geelder graeenseoverskridende fusioner i de nationale lovgivninger i de

enkelte lande. Det er ikke muligt at antage, at de samme regler gelder i to lande. Serligt er der

" Selskabsloven § 287 stk. 3.
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en raekke regler, som raekker ud over direktivets bestemmelser, og som virksomhederne skal vae-

re opmarksomme pa.

7.2 Afrunding og opsummering

Vi har kapitlet igennem analyseret implementeringen af EU’s 10. selskabsdirektiv i de udvalgte
landes lovgivning med szrlig fokus pa forskellighederne i implementeringen.

Overordnet set har vi vist, hvordan flere omrader er implementeret forskelligt, herunder isaer
omraderne hvor direktivet leegger op til valgfrined, men ogsa evrige omrader er implementeret

forskelligt.

For de nationale myndigheder er valgfriheden et meget positivt forhold at arbejde med. Lovgi-
verne har mulighed for at tage hensyn til nationale, politiske og andre forhold, der kan komme i
betragtning i forbindelse med implementeringen. Set fra brugernes synsvinkel kan valgfriheden i
direktivet gare gennemfarelsen af fusionen besvarlig. Det skyldes, at virksomheder og radgivere
grundet valgfrineden ikke med sikkerhed kan sige, hvordan artiklen er implementeret i gvrige
lande uden en dybdegaende viden om de enkelte landes nationale lovgivninger. Dette medfarer
ekstra omkostninger til radgivere med flere i samtlige af de lande, hvor selskaber, der deltager i
fusionen, har hjemsteder.

Direktivet giver som beskrevet blandt andet medlemslandene mulighed for at indfere bestem-
melser, der har til formal at opna kreditorbeskyttelse og beskyttelse af minoritetsaktionaerer. Alle
medlemslandene har i mere eller mindre grad valgt at indfgre bestemmelser herom. Bestemmel-
serne er dog ikke ens i alle de udvalgte lande. Da alle de undersagte lande har fglt det ngdvendigt
at indfgre bestemmelse herom, ville det gnskelige vare, at EU i direktivet havde fastsat reglerne
for kreditorbeskyttelse og ikke lagt det ud til de enkelte lande. Dermed ville direktivet sikre en
starre grad af ensretning pa tveers af medlemslandene og dermed sikre, at alle kreditorer og mi-

noritetsaktionerer vil veere beskyttes ens i hele EU/E@S.
Indholdet i fusionsplanen angives i direktivet som en liste med, hvad planen som minimum skal

indeholde. I vores analyse kom vi dog frem til, at ingen af de udvalgte lande havde fglt det ngd-

vendigt at fgje yderligere punkter til indholdet, hvilket ger, at fusionsplanen pa tveers af de ud-
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valgte lande skal udformes ens. Det vil efter vores vurdering vere hensigtsmassigt, at direktivet
fastlagde klare retningslinjer for, hvad indholdet i fusionsplanen skal veere. Det vil betyde, at
brugerne ikke var ngdsaget til at skulle se i de bergrte landes nationale lovgivninger for at pase,

om der er indfert yderligere punkter til fusionsplanens indhold udover det, direktivet angiver.

Indholdet til ekspertrapporten angives ligeledes i direktivet som en liste over, hvad der mindst
skal indeholdes. | modsetningen til vores analyse omkring indholdet i fusionsplanen viser analy-
sen her, at flere af de udvalgte lande har ment, det var ngdvendigt at fgje yderligere bestemmel-
ser til indholdet af rapporten. Dette viser pa sin vis, at muligheden i direktivet har en vis form for
berettigelse. Men en konsekvent og klar retningslinje i direktivet vil, efter vores opfattelse, gare

processen omkring fusionen mere effektiv.

Udover ovenstaende muligheder i direktivet er der artikler, hvor direktivet angiver, at forholdet
skal felge national lovgivning. Dette gar sig blandt andet geeldende ved godkendelse af fusionen
pa generalforsamlingen. Analysen viser, at der er forskelligheder i de udvalgtes landes lovgiv-
ning omkring, hvilket flertal der skal til for at godkende fusionen. Dette kan medfare en vis grad
af forvirring hos de kapitalejere, som skal vedtage fusionen. Serligt i planleegningsfasen kan
dette volde problemer. Der kunne taenkes et tilfelde, hvor en fusion forventes at kunne vedtages
med et snavert flertal, og et selskab, der indgar i fusionen, har hjemsted i et land, der har andre
stemmeregler. Dette kan i veerste tilfeelde medfare, at denne vedtagelse ikke kan lade sig gere, og
fusionen falder saledes til jorden i sidste gjeblik, fordi fusionsparterne i planlegningsfasen ikke
var opmaerksomme pa de forskellige regler. Saledes vil der veere spildt mange ressourcer pa den-

ne forgaeves fusion.

Bestemmelserne omkring ikrafttreeden og registreringen af fusion er endvidere lagt ud til at fglge

de nationale lovgivninger, hvilket ogsa har medfart forskelligheder blandt de udvalgte lande.
Endvidere har vores analyse vist, at en uhensigtsmassighed ved de forskellige mader at imple-

mentere reglerne pa er, at lovgiver ikke selv kan holde styr pa implementeringen. Dette ser vi

vedrgrende de danske undtagelser til fusionsplanen for lodrette greenseoverskridende fusioner.

Side 86 af 107



Endelig har vores analyse vist en reekke andre mere eller mindre veesentlige uhensigtsmaessighe-

der i implementeringen. Herunder sproglige og forstaelsesmassige problemstillinger.

Det er vores opfattelse, at direktivet med fordel kunne have veeret udformet anderledes og pa en
sadan made, at valgfriheden i direktivet blev gjort yderst begranset og sikre, at fortolkningen af
artiklerne skete ens i alle medlemslandene. Det ville efter vores opfattelse sikre en ensretning i
gennemfarelsen af en graenseoverskridende fusion, hvilket simplificerer processen og dermed i
sidste ende sikrer, at brugerne af direktivet far en effektiv og billig made at sammenlagge sel-

skaber pa tveers af landegraenser.
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8 Gennemgang af Teller-fusionen

Den 31. marts 2014 skrev bestyrelserne i Danske Teller A/S og Norske Teller AS under pa en
fusionsplan, der indeholdt en greenseoverskridende fusion mellem de to selskaber. Vi har i dette
afsnit af specialet valgt at se n&ermere pa denne fusion. Fusionen er som sadan ikke speciel, men
kan bruges til at illustrere pointerne i kapitel 7 om effekten af forskellene pa implementeringen
af det 10. selskabsdirektiv i de forskellige lande. Det skal dog bemarkes, at en meget stor del af
informationen vedrarende fusionen er fortrolig, og vi har derfor ikke haft adgang til denne in-
formation. Der, hvor vi mangler information, har vi nedenfor beskrevet dette, samt beskrevet
hvilke overvejelser virksomhederne og radgiverne har skullet gare sig, samt hvilke valg de har
mattet tage. Endvidere skal man vare opmarksom pa, at Teller-fusionen kun vedrgrer en fusion
mellem et ophgrende selskab med hjemsted i Norge og et fortsettende selskab med hjemsted i
Danmark. Saledes dekker denne gennemgang ikke forhold i de gvrige undersggte lande. Det
daekker heller ikke forhold, hvor det ophgrende selskab har hjemsted i Danmark, og det fortsaet-

tende selskab har hjemsted i Norge.

8.1 De fusionerende selskaber

Teller-selskaberne er det, der tidligere var kendt under navnet PBS. Teller er en indlgser af kre-
ditkort. Selskabet ejer rettighederne til at indlgse de starste internationale kreditkort, herunder
MasterCard, Visa med flere. Som det kan ses nedenfor, er Teller A/S et datterselskab i NETS
koncernen, der administrerer Dankortet.”® Koncernstrukturen s& far den granseoverskridende

fusion ud som illustreret i Figur 14.

Mets Holding AS

100 %5

Teller ASS

100 %% 100 %4

Teller Services ApS Teller AS

Figur 147

"8 https://www.teller.com/dk/service-support/virksomheden-teller/om-teller/ - sidst besagt d. 22.09.2014.
" Egen udarbejdet figur med udgangspunkt i &rsrapporten for Teller A/S 2013.
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Teller A/S ejer saledes samtlige kapitalandele i det norske datterselskab Teller AS. Den granse-
overskridende fusion har til formal, at Teller A/S skal fusionere med Teller AS med det danske

selskab som fortsaettende selskab.

8.2 Fusionen

| dette afsnit vil vi gennemga de enkelte skridt og overvejelser, som Teller A/S, Teller AS og
deres radgivere har mattet gere sig i forbindelse med den grenseoverskridende fusion af de to
selskaber. Derigennem vil vi demonstrere, hvordan de problemstillinger, der er illustreret i kapi-
tel 7, far indflydelse pa en fusion i praksis.

8.2.1 Lovhjemmel

| forbindelse med forberedelserne til den greenseoverskridende fusion er et af de farste spgrgsmal

man ma stille sig selv, hvilke love der skal anvendes i forbindelse med fusionen.

Som beskrevet i kapitel 7 er greenseoverskridende fusioner i Danmark reguleret i selskabslovens
kapitel 16. I Norge findes reglerne i ”lov om allmennaksjeselskaper” kapitel 13 8§ 25-36. Dog
galder reglerne i ”lov om allmensaksjeselskaper” i udgangspunktet kun for alilmennaksjeselska-
per (ASA). Teller AS er et aksjeselskap (AS). Lov om allmennaksjeselskaper skriver dog i § 13-
25, at reglerne ligeledes er geeldende for aksjeselskaper. Endvidere star der i "aksjeloven”, der er
den gaeldende lov for aksjeselskaper, § 13-25, at graenseoverskridende fusioner med aksjeselska-
per skal falge reglerne i lov om allmennaksjeselskaper §§ 13-25 til 13-36. Vi har saledes faet
fastlagt den jura, der skal anvendes pa den graenseoverskridende fusion. Det fremgar endvidere

af fusionsplanens® side 2, at virksomhederne er kommet frem til de tilsvarende regelset.

8.2.2 Virksomhedsformer

Inden virksomhederne kommer i gang med fusionsprocessen, er det naturligvis ngdvendigt at fa
klarlagt, om de pageldende virksomhedsformer har mulighed for at fusionere ved en graense-

overskridende fusion ifglge den geldende ret pa omradet.

Vi ved fra kapitel 7.1.2, at de danske selskaber, der kan indga i en greenseoverskridende fusion,

er oplistet i 1. selskabsdirektivs artikel 1. Ifglge denne kan aktieselskaber, kommanditaktiesel-

8 \/i har vedlagt fusionsplanen som bilag.
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skaber og anpartsselskaber deltage i en graenseoverskridende fusion. Teller A/S er et aktiesel-
skab, og kan dermed godt deltage i den graenseoverskridende fusion. Direktivet er dog ikke i sig
selv geldende ret i Danmark. Den egentlige hjemmel finder vi i selskabslovens § 1 stk. 1, der
beskriver, at selskabsloven finder anvendelse pa aktieselskaber. Sammenholdt med at reglerne
om graenseoverskridende fusioner findes i selskabslovens kapitel 16, giver dette hjemmel til, at et

dansk aktieselskab kan deltage i en graenseoverskridende fusion.

Norge er ikke inkluderet pa listen i 1. selskabsdirektiv, hvorfor vi ikke her kan fa hjemmel til at
fusionere det norske selskab. Dog star det i den norske ”lov om allmennaksjeselskaper” § 13-25,
at et aksjeselskab kan fusioneres med et udenlandsk selskab, for hvilken den nationale lovgiv-
ning sikrer, at selskabsformen svarer til et norsk aksjeselskap eller et allmennaksjeselskap. Som
det fremgar i vores beskrivelse af selskabsformerne i afsnit 7.1.2.1, svarer det norske aksjesel-
skab i hgj grad til et dansk aktieselskab. Der er saledes etableret hjemmel til, at det norske sel-

skab kan fusionere med det danske.

Men kan det danske selskab fusionere med et selskab, der ikke star pa listen i 1. selskabsdirektiv
artikel 1? Selskabslovens § 271 formulerer, at danske kapitalselskaber kan fusionere med tilsva-
rende udenlandske kapitalselskaber. Listen i 1. selskabsdirektiv er blot en hjalp til, at alle sel-
skaber, der star pa denne liste, svarer til hinanden. Listen er saledes ikke udtemmende, men blot
en "minimumsliste” og en oversigt over, hvilke selskaber der helt sikkert svarer til hinanden. Der
er dog selskabstyper herudover, der ogsa svarer til hinanden. Som eksempel herpa kan ogsa

navnes de dansk I1VS selskaber.

Vi har saledes sikret, at de aktuelle selskabsformer har lov til at deltage i en fusion med hinan-
den, med hjemmel i selskabslovens kapitel 16 samt allmennaksjeselskapslovens §8 13-25 til 13-
36. For det danske selskab Teller A/S er det ifglge kapitel 5 den danske selskabslov, der er geel-
dende savel far som efter fusionen. Teller AS reguleres ligeledes, ifglge kapitel 5, af de norske

selskabsregler, indtil fusionen er tradt i kraft, og selskabet er ophart.
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8.2.3 Kontant udligningsbelgb

Som beskrevet i kapitel 7 har de forskellige undersggte lande forskellige regler vedragrende kon-
tant udligningsbelgb. Dette er dog ingen udfordring i denne fusion, da det er en lodret graense-
overskridende fusion. Der er saledes ingen aktionarer, der skal kompenseres med en kontant

udligningssum. Dette fremgar endvidere ligeledes af fusionsplanen.

8.2.4 Kreditorbeskyttelse

Savel Norge som Danmark har indfart regler for at beskytte de oprindelige selskabers kreditorer.
Det er vigtigt, at man i en fusion er opmarksom pa alle kreditorbeskyttelsesreglerne i savel det
land, hvor det ophgrende selskab har hjemsted, som det land hvor det fortsattende selskab har

hjemsted.

Vi starter med at se pa de danske kreditorbeskyttelsesregler. Reglen om vurderingsmandserklee-
ring pa kreditorernes stilling i SEL § 277 kan fraviges, hvis samtlige kapitalejere i enighed be-
slutter sig herfor. Der er kun én kapitalejer i dette tilfelde, hvorfor der nemt ville kunne nas
enighed om at undlade en sadan erklaring. Hvis der ikke er udarbejdet en erklaring efter § 277,
skal § 278 anvendes. Denne giver kreditorer en reekke muligheder for at kreeve sikkerhed, indfri-

else mv.

Det er saledes ikke altid en god idé at undlade kreditorerklaringen, men er op til en konkret vur-
dering for og imod. Det taler imod udarbejdelsen, hvis man har fa kreditorer, som man kan aftale
§ 278 vilkdr med, da det medfarer ekstra omkostninger at fa udarbejdet en kreditorerkleering.
Ved mange kreditorer kan det veere vanskeligt at forudsige, hvordan de vil forholde sig til mu-
lighederne i § 278, og det vil i sadant et tilfeelde veere en god idé at fa udarbejdet kreditorerklz-
ringen. Ifglge den fuldsteendige rapport fra Erhvervsstyrelsen for Teller A/S er det angivet, at
Erhvervsstyrelsen har modtaget erklering fra vurderingsmandene om, at kreditorerne i Teller

AJ/S ma antages at vere tilstrekkeligt sikrede efter fusionen.®

De norske regler for kreditorbeskyttelse findes i lov om allmennaksjeselskaper §8 13-15 til 13-
17. Selskabets kreditorer skal ifglge 8 13-15 have underretning og har herefter 6 uger til at gare

indsigelse. En begrundet indsigelse medfarer, at fusionen ikke kan afsluttes, inden tilgodehaven-

81 Se bilag 1: Erhvervsstyrelsen — Fuldstendig rapport (Teller A/S)
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det er indfriet. Dog kan retten angive, at kreditors krav ikke bliver ringere stillet ved fusionen.
Endelig kan retten demme, at fusionen kan gennemfares pa trods af en uafklaret kreditorsituati-

on.

Det vaesentligste vedrarende kreditorer er saledes, at der i Danmark skal besluttes, om der skal

udarbejdes en kreditorerklering, og at kreditorer i Norge skal underrettes om fusionen.

8.2.5 Minoritetsaktionaerer

Der er i sdvel Danmark som Norge indfart regler til beskyttelses af minoritetsaktionarer. Teller
AS er dog ejet 100% af Teller A/S, hvorfor der ingen minoritetsaktionaerer er i denne graense-

overskridende fusion.

8.2.6 Fusionsplanen

Som det er gennemgaet i ovenstaende kaptitel 7.1.6, er kravene til indholdet i den feelles fusions-

plan ens i Danmark og Norge. Saledes bar dette punkt ikke give anledning til bemaerkninger.

Der er dog i savel den danske som den norske lovgivning givet mulighed for nogle forenklinger i
kravene til fusionsplanen for den graenseoverskridende fusion. Kravet for at kunne anvende disse
forenklinger er som beskrevet tidligere, at der er tale om en fusion mellem et moderselskab og
dets helejede datterselskab, altsa en lodret greenseoverskridende fusion. Da Teller-fusionen er en

sadan fusion, kan forenklingerne finde anvendelse.

Ifalge den danske lovgivning, jevnfer afsnit 7.1.19.1 i dette speciale, kan nedenstaende punkter

undveres:
. 8 272 stk. 1 nr. 2: Kapitalselskabernes hjemsted
. § 272 stk. 1 nr. 3: Oplysninger om vederlaget for kapitalandele i det ophgrende
kapitalselskab
. 8§ 272 stk. 1 nr. 5: Oplysninger om den graenseoverskridende fusions sandsynli-

ge falger for beskaftigelsen.

Det er som beskrevet i 7.1.19.1 ikke de samme punkter, der kan undveeres ifglge den norske lov-
givning. | denne er det punkterne:
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. 8 13-26 stk. 2 nr. 2: Oplysninger om ombytningsforhold
. 8 13-26 stk. 2 nr. 3: Regler for tildeling af kapitalandele
. 8 13-26 stk. 2 nr. 5: Tidspunkt for ret til udbytte

Feelles for de to undtagelsesbestemmelser er, at fusionsplanen ikke behgver indeholde bestem-
melser vedrgrende tildeling af kapitalandele. De gvrige punkter er ikke undtaget af begge landes

love, hvorfor fusionsplanen ber indeholde disse punkter.

Vi har gennemgaet fusionsplanen for selskaberne for at klarlegge, hvordan de har handteret
ovenstaende undtagelser. Den farste undtagelse er den danske undtagelse til oplysningerne om
selskabernes hjemsted. Fusionsplanens punkt 2 indeholder oplysninger om selskabernes hjem-

steder.

Begge regelsat giver mulighed for at undlade oplysninger om vederlag i form af kapitalandele

og kontant vederlag. Dog indeholder fusionsplanen oplysninger herom i afsnit 3.

Tidspunktet for ret til udbytte er undtaget i den norske lov men medtaget i den danske lov. Punk-

tet er med i fusionsplanen som punkt 4 og overholder saledes den danske lovgivning.

Falger for beskaftigelsen er den sidste undtagelse i den danske selskabslov. Punktet er medtaget

I fusionsplanen, da dette er ngdvendigt for at overholde de norske krav.

Det kan saledes konkluderes, at fusionsplanen indeholder samtlige punkter fra begge lovgivnin-
ger. De undtagelser, der er givet mulighed for, er ikke anvendt. Det kan til dels skyldes, at de
fleste undtagelser i den ene lov ikke er undtaget i den anden. Selskabet har valgt ogsa at have et
punkt med i fusionsplanen, der er undtaget i begge lovgivninger. Saledes har Teller i fusionspla-
nen ikke valgt at anvende de "forenklede formaliteter”, som de har mulighed for. Det kan dog
o0gsa siges, at det, som direktivet kalder "forenklede formaliteter”, grundet forkert implemente-

ring er blevet udvandet, og udger nu starre usikkerhed og forvirring end forenkling.
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8.2.7 Fusionsplanens offentliggarelse

Den udarbejdede fusionsplan skal offentliggeres i savel Danmark som i Norge. | Danmark skal
man vare opmarksom pa, at fusionsplanen hgjst ma veere 4 uger gammel fra underskriftsdatoen,
nar den indsendes til offentliggarelse hos Erhvervsstyrelsen. | Norge er der ingen regler for alde-

ren pa fusionsplanen ved indsendelse.

Fusionsplanen skal i den danske selskabslov endvidere stilles til radighed for kapitalejerne senest
4 uger for, fusionen skal besluttes pa generalforsamlingen. Dette er dog nappe en relevant pro-
blemstilling her, da der kun er én kapitalejer. Endvidere kan kapitalejerne i enighed afvige fra

dette krav.

Det er dog veerd at bemeerke, at fusionsplanen i Norge skal offentliggeres i ”Brgnngyregistrenes
elektroniske kunngjgringspublikasjon”. Dette skal ske senest en maned far, generalforsamlingen
kan godkende fusionsplanen. Det er ikke muligt at fraveaelge dette i Norge. Saledes skal virksom-
heden vaere meget opmarksom pa, at man trods fravalg i Danmark fortsat skal offentliggare fu-

sionsplanen en maned inden generalforsamlingen.

8.2.8 Hvor skal planen offentliggares?

| praksis er det naturligvis vigtigt at veere opmaerksom pa, hvor fusionsplanen skal offentliggares.
Jf. afsnit 7.1.8 skal den i Danmark offentliggares pa Erhvervsstyrelsens hjemmeside samt stilles
til radighed for kapitalejerne. Det samme gelder en reekke andre dokumenter, der ligeledes er
naevnt i SEL § 280 stk. 5.

I Norge skal fusionsplanen indsendes til "foretagsregistret”, der, som beskrevet ovenfor, offent-

ligger planen i ”Brgnngyregistrenes elektroniske kunngjaringspublikasjon”.
Dette er ikke et omrade, der giver anledning til vanskeligheder i gennemfarelsen af fusionen,

men en detalje der i praksis er uundveerlig at fa med. Registrering det forkerte sted er det samme

som ingen registrering. Ingen registrering medfgrer ingen fusion.
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8.2.9 Ledelsesrapport

| sdvel den danske som den norske lovgivning er der angivet, at det centrale ledelsesorgan skal
udarbejde en fusionsrapport. Der skal udarbejdes en fusionsrapport for hvert selskab, der delta-
ger i fusionen. Der er i SEL § 273 positivt nevnt, hvad denne redegerelse skal indeholde. Ind-
holdet svarer til det, som den norske ledelsesredegarelse skal indeholde. Den danske ledelses-
rapport skal i modseetning til den norske indeholde oplysninger om udarbejdelse af vurderingsbe-

retning. De norske regler om ledelsesrapporten findes i allmennaksjelovens § 13-27.

Ledelsesrapporten skal udleveres til kapitalejerne men ikke offentligggres. Vi har saledes ikke
mulighed for at se, hvad Teller-fusionens ledelsesrapporter indeholder. Vi kan dog ud fra fusi-
onsplanen konstatere, at en sadan rapport er blevet udarbejdet. Dette fremgar at fusionsplanens
punkt 9.

8.2.10 Uafhaengig ekspertrapport

Sadvanligvis skal der ved en graenseoverskridende fusion udarbejdes en uafhangig ekspertrap-
port. Efter selskabslovens § 290 kan denne dog udelades, hvis der er tale om en lodret greense-
overskridende fusion. Det samme fglger af den norske lovgivnings § 13-36. | Teller-fusionen er

denne rapport saledes ikke ngdvendig at udarbejde.

Hvis en rapport udarbejdes, skal der udarbejdes en rapport for hvert selskab, der deltager i fusio-
nen eller valges en falles ekspert. Der er forskelle pa indholdet og kravene til savel eksperter
som ekspertrapporten. Hvis selskaberne vaelger at udpege en felles ekspert, skal denne veere me-
get opmarksom pa disse forskelle. For en nermere gennemgang af forskellene henvises der til
afsnittet 7.1.10.

Teller har ifglge deres fusionsplan punkt 9 valgt ikke at udarbejde en ekspertrapport.

8.2.11 Godkendelse af fusionen

| forhold til godkendelse er det ikke helt ligegyldigt, om man ser pa det fortsaettende eller det
ophgrende selskab. Der er forskel pa, hvem der skal godkende i de to selskaber, men ogsa forskel
pa de stemmeandele der skal til for at godkende fusionen.
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Det danske Teller A/S er det fortseettende selskab i fusionen. Godkendelse i det fortsattende sel-
skab er reguleret i selskabslovens § 282. Det er her fastlagt, at godkendelsen kan foretages af det
centrale ledelsesorgan. Det kreever dog en generalforsamling, hvis fusionen kreever andre ved-
teegtseendringer end optagelse af binavne. Dette er tilfeeldet med fusionen for Teller A/S, da der
jf. fusionsplanens punkt 3 skal ske kapitalforhgjelse. Vedtaegtsendringen er endvidere omtalt i

fusionsplanens punkt 10.

Godkendelse af fusionen i det ophgrende selskab, Teller AS, er reguleret i den norske selskabs-
lov § 13-3. Denne regulerer at godkendelsen skal forega pa generalforsamlingen og godkendes af
samme flertal som ved vedtaegtsendringer. For et norsk aksjeselskab vil det jeevnfer afsnit 7.1.11
sige 2/3 deles flertal af de afgivne stemmer og 2/3 af den aktiekapital, der er reprasenteret pa

generalforsamlingen.®

Ifelge allmennaksjelovens § 13-36 kan virksomheder, der deltager i en lodret graenseoverskri-
dende fusion, dog godt se bort fra generalforsamlingsgodkendelsen, og i stedet lade det centrale
ledelsesorgan godkende fusionen. Da Teller A/S ejer alle aktierne i Teller AS, vil det veere de
samme personer, der stemmer pa generalforsamlingen som i det centrale ledelsesorgan. Saledes
ger dette i praksis kun den forskel, at Teller AS slipper for at overholde formalia vedrgrende

generalforsamlinger og kun afholde mgde i det centrale ledelsesorgan.

8.2.12 Betinget godkendelse, medarbejdermedbestemmelse

Bade i dansk og norsk lovgivning kan generalforsamlingens godkendelse af fusionen betinges af
retningslinjerne for arbejdstagernes medbestemmelse i det overtagende selskab, her Teller A/S.

Vi har ingen viden om punktet i den aktuelle fusion. Implementeringen af denne regel giver ikke

anledning til vanskeligheder, og vi har saledes ikke gjort yderligere ved punktet.

8.2.13 Kontrol af fusionens lovlighed

Som det fremgar af "Figur 9”, er det i Danmark Erhvervsstyrelsen, der er den kompetente myn-
dighed til at godkende fusionens lovlighed. Af samme figur ses det, at den tilsvarende norske

myndighed er "foretagsregistret”.

82 Aksjeloven §5-18.
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| Teller-fusionen skal Danmark vere hjemsted for det fortsettende selskab. | sadanne tilfelde
kreever selskabslovens 8 289 stk. 3, at Erhvervsstyrelsen modtager en attest fra det ophgrende
selskabs hjemland, inden fusionen kan godkendes. Attesten ma endvidere hgjst vaere 6 maneder

gammel.

Tilsvarende skal den norske myndighed ifglge den norske lovgivning 8§ 13-31 stk. 1 udarbejde en
attest om, at selskabet har opfyldt alle krav til fusionen. Det bemeerkes, at selskabet selv skal
bede de norske myndigheder om at udstede attesten, nar selskabet mener at have opfyldt krave-
ne. Hvis det fortsettende selskab far hjemsted udenfor Norge som i dette tilfaelde, skal myndig-
heden ifglge 8 13-31 stk. 2 sende attesten til myndigheden i det land, hvor det fortsattende sel-

skab far hjemsted.

Det eneste vaesentlige, som virksomhederne selv skal vaere opmarksomme pa, er, at de selv skal
anmode den norske myndighed om udstedelse af attesten. Derfra foregdr resten af attesterings-

processen internt mellem myndighederne.

8.2.14 Procedurer for ombytningsforhold og udligningsbelgb

Dette er en mulighed, som forefindes i 10. selskabsdirektiv. Hverken Norge eller Danmark har

implementeret disse regler.

8.2.15 Myndighedskontrol

Savel Norge som Danmark har indfgrt bestemmelser om myndighedskontrol. Reglerne herfor
dikterer, hvordan myndighederne skal arbejde sammen, og hvad kontrollen skal indeholde. Hvis
selskaberne har overholdt de formelle krav, der er til fusionen som beskrevet i dette kapitel samt
i kapitel 7, godkender myndighederne fusionen uden videre. Saledes er der vedrgrende dette

punkt ikke noget, som selskaberne skal vere szrligt opmaerksomme pa.

8.2.16 Fusionens ikrafttreeden

Nar det fortsettende selskab har hjemsted i Danmark, er det beskrevet i selskabslovens § 289

stk. 4, at fusionen har virkning fra den dag, hvor Erhvervsstyrelsen godkender fusionen.
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De norske regler pa omradet findes i allmennaksjeloven § 13-32 stk. 3. Her fremgar det, at fusio-
nen treeder i kraft, nar den norske myndighed far besked fra den danske myndighed om, at fusio-

nen er registreret og tradt i kraft.

Saledes vil fusionen treede i kraft pa tilnsermelsesvis samme tid i begge lande. Den tidsmaessige
forskydning vil besta i den periode, der gar fra Erhvervsstyrelsen godkender fusionen, til de nor-
ske myndigheder far besked herom. Dette er ikke noget, som virksomhederne har indflydelse pa,
0g ej heller noget de kan gare noget ved. Overlappet ger dog, at virksomhederne skal vaere op-
meerksomme pa, at de er registreret som virksomhed i Norge, helt indtil meddelelsen er naet
frem. Dette medfarer blandt andet, at der skal indberettes til de norske myndigheder under det

norske selskabs navn i perioden.

8.2.17 Registrering

Norge og Danmark har begge i deres nationale lovgivninger implementeret regler for registrerin-
gen. Reglerne er primeert til brug for landenes myndigheder i forhold til, hvor registreringen skal
finde sted. Saledes er der ikke noget i denne del af fusionen, som virksomhederne selv skal vare

opmarksomme pa.

8.2.18 Den graenseoverskridende fusions virkninger

Danmark og Norge har begge implementeret reglerne i direktivets artikel 14. Teller-fusionen har
som bekendt fortsaettende selskab i Danmark og skal saledes veere opmarksom pa, om der er
regler i Norge vedrgrende serlige formaliteter for overdragelse af aktiver eller passiver. Disse
regler kan eksempelvis svare til de danske regler for tinglysning. Hvis Teller AS har ejendomme
i Norge, ville disse formentligt skulle tinglyses til efter fusionen at tilhere Teller A/S. Vi har
valgt ikke at ga dybere ned i reglerne for tinglysning mv. i Norge, men det er noget, som Teller i

fusionen har skullet veere opmaerksom pa.

8.2.19 Lettelse i bestemmelserne for lodrette fusioner

Fusionen mellem Teller AS og Teller A/S er en lodret graenseoverskridende fusion, hvorfor be-
stemmelserne for lettelserne herfor finder anvendelse. Vi har i ovenstdende gennemgang af fusi-

onen beskrevet de aktuelle lettelser, der hvor det er fundet relevant.
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8.2.20 Medarbejdermedbestemmelse

Vi har i neerveerende opgave afgraenset os fra omradet vedrgrende medarbejdermedbestemmelse,
hvorfor vi ikke har indgaet en nermere analyse af disse regler pa Teller-fusionen. Der er dog
0gsa her nogle omrader, som virksomhederne skal vaere opmarksomme pa i forbindelse med den

praktiske gennemfgrelse af en graenseoverskridende fusion.

8.2.21 Bestemmelser i national lovgivning der raeekker ud over direktivet

Nedenfor er gennemgaet de aktuelle nationale regler for greenseoverskridende fusioner, der ikke

er at finde i 10. selskabsdirektiv.

8.2.21.1 Mellembalance
| selskabslovens 8 274 er indsat regler vedregrende udarbejdelse af mellembalance. Disse skal

udarbejdes, hvis fusionsplanen er underskrevet mere end 6 maneder efter udlgbet af seneste
regnskabsar. Selskabets sidste arsafslutning, inden fusionsplanen blev underskrevet, var
31.12.2013. Selskabets 2013 regnskab blev underskrevet d. 17. marts 2014 og fusionsplanen d.

31. marts 2014. Saledes var der ikke behov for mellembalance i denne fusion.

Det bemaerkes endvidere, at de tilsvarende norske regler kun geelder nationale fusioner. | Teller-
fusionens fusionsplan punkt 12 er det endvidere beskrevet, at der ikke er udarbejdet en mellem-

balance for selskaberne.

8.2.21.2 Vurderingsmandsberetning ved apportindskud

Jaevnfer Teller-fusionens fusionsplan punkt 3.5 er der i forbindelse med fusionen gennemfart en
kapitalforhgjelse. Det fortsattende selskab, Teller A/S, far hjemsted i Danmark. Saledes falder
fusionen ind under kravet om en vurderingsmandsberetning i den danske selskabslov § 275.
Vurderingsmandsberetningen er ikke offentlig tilgeengelig, og vi har derfor ikke mulighed for at

se, hvordan denne er udformet, eller om der er lavet en.

8.2.21.3 Oplysning omkring veaesentlige eendringer

Da der i Teller-fusionen i det danske selskab Teller A/S blev foretaget godkendelse af fusionen
pa generalforsamlingen, kommer selskabslovens § 283 i spil. Denne siger, at det centrale ledel-

sesorgan pa generalforsamlingen skal redegare for begivenheder af veesentlig betydning jf. afsnit
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7.1.21.3. Den godkendende generalforsamling i norske Teller AS skal ikke indeholde tilsvaren-

de, da Norge ikke har tilsvarende regler.

8.3 Teller-fusionen, afrunding

Vi har i ovenstaende gennemgaet fusionen af det danske selskab Teller A/S og det norske Teller
AS. Fusionen er gennemfart efter de to selskabers nationale lovgivninger. Vi har redegjort for
sammenhangen mellem den analyse, vi har foretaget af de geeldende retsregler i kapitel 7 og en
fusion i praksis. Ovenstdende gennemgang er foretaget udelukkende med hjalp fra analysen i
kapitel 7. Vi kan se, at de svar vi kommer frem til ved brug af analysen, ogsa stemmer overens
med den made, som Teller selskaberne har fusioneret. Gennemgangen viser ogsa, hvordan Teller
koncernen har valgt at lgse nogle af de uhensigtsmaessigheder, vi har afdaekket i analysen. Vi har
endvidere afdeaekket, at opgavens kapitel 7 kan anvendes til at analysere en graenseoverskridende
fusion. Det er vores vurdering, at kapitlet i praksis vil kunne anvendes som guide til en fusion
mellem et selskab med hjemsted i Danmark og et selskab med hjemsted i et eller flere af de ana-

lyserede lande.
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9 Konklusion

Som beskrevet i problemformuleringen har vi i nervaerende speciale belyst, hvordan nogle ud-
valgte lande har implementeret det 10. selskabsdirektiv om graenseoverskridende fusioner inden-
for EU/E@S i deres nationale lovgivninger. De lande, hvis implementering og nationale lovgiv-
ning, vi har analyseret, er Danmark, Norge, Sverige, Tyskland og England. Valget faldt pa disse

lande, da det er nogle af de lande, som Danske selskaber har mest samhandel med.

For at komme tilstreekkeligt i dybden med implementeringen og problemerne hermed, har vi
veeret ngdsaget til at foretage en reekke afgraensninger. Udover afgraensningen i antallet af lande,
som vi har analyseret pa, er de vaesentligste afgreensninger, at vi ikke har veret i dybden med
problemstillinger vedrgrende medarbejdermedbestemmelse, samt at vi i meget lille grad har set
pa skattemaessige aspekter ved en graenseoverskridende fusion.

Det er inden for EU samarbejdet traktatbestemt, hvordan forskellige regelsat skal feres ud i
medlemslandende. Regler vedrgrende graenseoverskridende fusioner skal implementeres i EU
som et direktiv, som medlemslandende senere skal implementere i de nationale lovgivninger.
Denne made at fastsatte regler pa medfgrer mulighed for forskellig implementering, savel bevi-

ste muligheder som ubeviste.

For at forsta baggrunden for den internationale ensretning af reglerne vedrgrende greenseover-
skridende fusioner har vi i specialet faet belyst, hvordan virksomheder gennemfarte greenseover-
skridende fusioner fgr implementeringen af det 10. selskabsdirektiv. Det vil sige, hvordan man
fik konstrueret noget, sa resultatet blev det samme, som hvis der var sket en graenseoverskriden-
de fusion. Vi kom frem til, at en greenseoverskridende fusion far direktivet var fyldt med udfor-
dringer og problemstillinger, som var sveere at lgse i praksis med et tilfredsstillende resultat. |
forbindelse med disse analyser viste det sig, at nogle enkelte lande i EU allerede inden imple-

menteringen havde gjort graenseoverskridende fusioner mulige.
Op til godkendelsen af det 10. selskabsdirektiv kom der en rekke domme fra EU, der gjorde

graenseoverskridende fusioner indenfor EU nemmere. Blandt andet kom der en dom, der gjorde

det muligt at gennemfare en graenseoverskridende fusion med hjemmel direkte i Traktatens etab-
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leringsfrined. Endvidere gjorde indfarelsen af SE-selskaberne det muligt at fusionere graense-

overskridende ved omdannelse til et sddant EU selskab.

Vi kunne dog konkludere, at der fortsat var en reekke udforinger, som endnu ikke var lgst. Blandt
andet er det ikke alle selskaber, der har behov eller vilje til at blive omdannet til et SE-selskab.
Det er endvidere heller ikke i alle tilfeelde muligt at sikre, at der sker en etablering i et andet EU
land i forbindelse med en fusion, som kravet indirekte bliver ved fusion med hjemmel direkte i
traktatens etableringsregler. Det er endvidere ikke en helt ubetydelig ulempe ved en grenseover-
skridende fusion far det 10. selskabsdirektiv, at det var dyrt for virksomhederne i form af radgiv-

ning og forskellige ngdvendige selskabsretlige mangvrer for at sikre det gnskede resultat.

Intentionerne med det 10. selskabsdirektiv var at lette gennemfarelsen af en graenseoverskriden-
de fusion og dermed mindske de udfordringer, som eksisterede. En vasentlig del af dette var at
nedbringe omkostningerne ved at gennemfgre en graenseoverskridende fusion, for derigennem,
ogsa at gare det muligt og attraktivt for mindre og mellemstore virksomheder at fusionere over

landegraenser.

Nar der fusioneres pa tveers af landegranser, fusioneres der ogsa pa tveers af juridiske graenser.
Vi har saledes set pa, hvornar de implicerede landes regler er geeldende. Endvidere har vi slaet
fast, at det i forbindelse med en graenseoverskridende fusion er de selskabsretlige regler for sel-
skabets hjemsted, der er geeldende.

Nar et direktiv skal implementeres i mange forskellige nationale lovgivninger, er der stor risiko
for forskellige implementeringer, der kan give udfordringer i forbindelse med anvendelsen af
regelsattene vedrgrende graenseoverskridende fusioner. Som belyst i opgaven giver direktivet
endvidere medlemslandene mulighed for ved implementeringen at indfgre nogle nationale be-
stemmelser. Herunder blandt andet kreditor- og minoritetsaktionaerbeskyttelse. Disse mulighe-
der i direktivet medfaerer naturligvis, at implementeringen af direktivet i de nationale lovgivnin-

ger i medlemslandene bliver uens.

Det er ikke kun selve implementeringen af selskabsdirektivet, der giver anledning til udfordrin-

ger. Vi har i specialet endvidere belyst, at flere af landene har indfert bestemmelser vedrgrende
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graenseoverskridende fusioner, der ligger ud over direktivets regler. Herunder regler vedrgrende

udarbejdelse af mellembalance med flere.

Eksempler pa de afdaekkede uhensigtsmassigheder i forbindelse med implementeringen af 10.
selskabsdirektiv kunne veere, at man i England har implementeret reglerne i det 10. selskabsdi-
rektiv, men at det ikke er et krav, at en graenseoverskridende fusion i England falger disse regler.
De engelske regler er indfgrt som en rammebestemmelse, der kan falges, hvis dette er fordelag-
tigt. Danmark har lavet en fejl i implementeringen af en undtagelsesbestemmelse, der medfarer,
at de danske regler ikke lemper for de samme punkter i fusionsplanen som de gvrige lande og

direktivet ved lodret greenseoverskridende fusion.

Udover de ovenfor naevnte forskelle i implementeringen af 10. selskabsdirektiv har vi ved analy-
sen af de nationale lovgivninger afdaekket en lengere reekke af forskelle. De mange forskellighe-
der i implementeringen af direktivet samt gennemfgarelsen af yderligere bestemmelser i national
lovgivning har medfart en reekke ulemper. De deltagende virksomheder kan ikke gennemfare en
graenseoverskridende fusion alene ved at folge ét regelsaet i form af direktiv eller national lov-
givning. De er ngdsaget til at sa&tte sig grundigt ind i de nationale lovgivninger omkring greense-
overskridende fusioner i alle de lande, hvor deltagende selskaber har hjemsteder for at kunne

sikre sig, at de opfylder alle landenes nationale lovgivninger.

Med baggrund i de afdekkede uhensigtsmassigheder i implementeringen af direktivet har vi
analyseret fusionen mellem det danske Teller A/S og norske Teller AS. Analysen har vist, hvor-
dan denne fusion har handteret nogle af de uhensigtsmaessigheder, der er i forbindelse med im-
plementeringen af 10. selskabsdirektiv i Norge og Danmark. Analysen har endvidere vist, hvor-
dan vores teoretiske analyse af implementeringen af direktivet kan anvendes i praksis.

En meget stor del af de afdeekkede udfordringer kunne vaere undgaet, hvis alle lande havde im-
plementeret preecis de samme regler. En EU-forordning ville kunne danne ens lovgivning i alle
lande pa samme tid og derved kun abne for fortolkning pa samme made, som nationale love kan
fortolkes. Det er dog traktatbestemt, at regler vedrgrende graenseoverskridende fusioner skal im-
plementeres ved et direktiv, der saledes altid giver mulighed for en forskellig fortolkning, nar

denne skal implementeres i de nationale lovgivninger. Det er vores vurdering, at direktivet med
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fordel dog kunne have veeret udformet mere fordelagtigt for brugerne ved at begraense mulighe-
derne for forskelligheder i national lovgivning. Herunder faerre valgmuligheder og faerre abnin-
ger for egen fortolkning. En ensrettet implementering i medlemslandene vil utvivisomt gere en
graenseoverskridende fusion lettere at gennemfare i praksis. En lettere gennemfarelse af graense-
overskridende fusioner er netop formalet med det 10. selskabsdirektiv.

Vi mener, at specialet kan vare en god hjeelp til at gennemfare en greenseoverskridende fusion i
praksis ved at belyse de vaesentlige forskelle, der er i implementeringen i de analyserede landes
lovgivninger, samt pavise hvordan de identificerede problemstillinger kan lgses.

Det kan konkluderes, at implementeringen af det 10. selskabsdirektiv har gjort det nemmere,
billigere og simplere at gennemfare en graenseoverskridende fusion indenfor EU/E@S. Som vi
dog har pavist, sker det fortsat ikke uden visse komplikationer. Det er vigtigt, at virksomheder og
radgivere, der skal gennemfare en greenseoverskridende fusion, fortsat er grundigt inde i de nati-
onale regler for graenseoverskridende fusioner i alle de lande, hvor deltagende selskaber har

hjemsted.
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Bilag 1
Fusionsplanen for Teller A/S og Teller AS
Erhvervsstyrelsen — Fuldstaendig rapport (Teller A/S)



Fusionsplan

vedrgrende graenseoverskridende fusion mellem

Teller A/S

(CVR-nr. 27 22 60 86)
0g

Teller AS

(Org.nr. 990 224 994)
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TELLER

Bestyrelserne i Teller A/S og Teller AS opretter herved i henhold til den danske selskabslov
("SEL") § 272, stk. 1, og den norske aksjeloven § 13-25, jf. allmennaksjeloven § 13-25 til §
13-36 fglgende:

FUSIONSPLAN
1. Indledning
1.1 Bestyrelsen i Teller A/S, CVR-nr. 27 22 60 86, Lautrupbjerg 10, DK-2750 Ballerup

1.2

13

1.4

1.5

("Fortsaettende Selskab”) og bestyrelsen i Teller AS, Org.nr. 990 224 994, Hoffs-
veien 1 E, 0275 Oslo, Norge (postadresse Postboks 333 Skgyen, 0213 Oslo, Norge)
(det "Ophgrende Selskab”) opretter i forening denne plan for greenseoverskriden-
de fusion mellem det Fortszettende Selskab og det Ophgrende Selskab (“Fusio-

nen”) ved oplgsning uden likvidation af det Ophgrende Selskab og overgang af det-
te selskabs aktiver og forpligtelser som helhed ved universalsuccession til det Fort-

saettende Selskab.

Bade det Ophgrende Selskab og det Fortsaettende Selskab er en del af Nets-
koncernen, hvor Nets Holding A/S er moderselskab. Teller A/S og Teller AS er sdle-

des begge helejede datterselskaber af Nets Holding A/S.

Ved Fusionen placeres samtlige af det Ophgrende Selskabs aktiver og forpligtelser i
det Fortseettende Selskabs norske filial, Teller Branch Norway, Org.nr.

996 345 580, Hoffsveien 1 E, 0275 Oslo, Norge, hvor det Ophgrende Selskabs akti-
viteter drives videre, dog sdledes at de aktiviteter, der inden fusionen drives gen-
nem selskabets svenske filial, Teller AS, Norway, Branch Sweden, efter fusionen
drives videre i det Fortsaettende Selskabs svenske filial, Teller A/S, Denmark,
Branch Sweden, org. nr. 516407-1846, Klarabergsviadukten 90, D, S-111 64

Stockholm, Sverige.

Fusionen skal gennemfgres i henhold til reglerne om graenseoverskridende fusioner
for kapitalselskaber efter den danske selskabslovs ("SEL"”) kapitel 16, samt den
norske aksjeloven ("AL”) § 13-25, jf. allmennaksjeloven § 13-25 til § 13-36.

De Fusionerende Selskaber (som defineret nedenfor) er enige om, at fusionsplan
dateret 28. december 2013 og registreret i det norske Foretaksregisteret 15. januar

2013 skal bortfalde og slettes fra Foretaksregisteret. Neerveerende fusionsplan vil
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2.1

2.11

21,2

2.2

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

TELLER=

for de Fusionerende Selskaber erstatte denne plan.
Selskabernes selskabsform, navne og hjemsted
De eksisterende selskaber, der gnskes fusioneret, er:

Teller A/S, der er et aktieselskab i henhold til dansk ret og med hjemsted i Ballerup

kommune, og

Teller AS, der er et aktieselskab (NO: Aksjeselskap) i henhold til norsk ret og med

hjemsted i Oslo kommune.

(under ét benaevnt de “Fusionerende Selskaber”).

Det Fortsaettende Selskab andrer ikke hjemsted i forbindelse med Fusionen.
Vederlag for kapitalandele i det Ophgrende Selskab

Der sker vederlaeggelse af kapitalejeren i Teller AS. Teller AS er, som det Fortseet-
tende Selskab, 100 % ejet af Nets Holding A/S, CVR-nr. 27225993.

Den nuveerende selskabskapital i Teller AS udggr nominelt NOK 17.365.432 fordelt
pd 541.000 kapitalandele 4 NOK 32,0987654320988.

Vederlaeggelsen af Nets Holding A/S i forbindelse med fusionen sker sdledes, at
Nets Holding A/S’ kapitalandele i Teller AS ombyttes med nominelt DKK 4.001.711
kapitalandele i det Fortsaettende Selskab.

Nets Holding A/S vil herved modtage i alt nominelt DKK 4.001.711 kapitalandele i
det Fortseettende Selskab som vederlag for den samlede selskabskapital p& nomi-
nelt NOK 17.365.432 i Teller AS, nar samtlige betingelser for fusionen er opfyldt, og

registrering er sket af Erhvervsstyrelsen.
Der sker ikke herudover kontant udligning.

Den nuveaerende selskabskapital i det Fortseettende Selskab udggr nominelt DKK
20.091.450, der er opdelt i kapitalandele af DKK 1,00 eller multipla heraf.

Vederlaget for kapitalandelene i Teller AS vil blive fremskaffet gennem en kapital-
forhgjelse i det Fortsaettende Selskab, hvorved selskabskapitalen forhgjes med no-
minelt DKK 4.001.711 fra nominelt DKK 20.091.450 til nhominelt DKK 24.093.161.
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3.6

4.1

5.1

6.1

7.1

7.2

TELLER

Forslag om kapitalforhgjelsen vil blive fremsat p& generalforsamlingen vedrgrende

beslutning om Fusionens vedtagelse, jf. SEL § 282.

De eksisterende kapitalandele i det Ophgrende Selskab vil blive annulleret, ndr
samtlige betingelser for Fusionen er opfyldt, og Erhvervsstyrelsen i Danmark har
registreret Fusionen i henhold til SEL § 289, stk. 2.

Tidspunktet fra hvilket de kapitalandele, der ydes som vederlag, giver ret
til udbytte

Kapitalandelene i det Fortsaettende Selskab, der ydes som vederlag til Teller AS’
kapitalejer, dvs. Nets Holding A/S, giver ret til udbytte fra og med indevaerende

regnskabsar.

Notering af de kapitalandele, der ydes som vederlag, og udlevering af ejer-

beviser

Der er ikke udstedt ejerbeviser i det Fortsaettende Selskab, jf. SEL § 60. Der vil

derfor ikke blive udstedt ejerbeviser for de nye kapitalandele, der ydes som veder-
lag for kapitalandelene i Teller AS. Notering af de nye kapitalandele i det Fortsaet-
tende Selskabs ejerbog vil ske, ndr samtlige betingelser for fusionen er opfyldt, og

Erhvervsstyrelsen har foretaget registrering.
Fusionens fglger for beskaftigelsen

Fusionen udggr i henhold til den norske arbejdsmiljglov (NO: Arbeidsmiljgloven) en
virksomhedsoverdragelse. Det Ophgrende Selskabs aktiviteter i Norge fortsaetter i
det Fortsaettende Selskabs filialer i Norge og Sverige, jf. pkt. 1.3. Arbejdsforholdet
til de nuvaerende ansatte i det Ophgrende Selskab, herunder alle rettigheder og
pligter som fglger af arbejdsaftaler eller arbejdsforhold, overfgres derfor ogsa uzen-
drede til det Fortsaettende Selskab, der bliver ny arbejdsgiver, jf. den norske ar-
bejdsmiljgloven § 16-2. Ud over at skifte arbejdsgiver far Fusionen ikke fglger for

de nuvaerende ansatte i det Ophgrende Selskab.
Fusionsdatoen

Den 1. januar 2014 ("Fusionsdatoen”) er det tidspunkt, fra hvilket det Ophgrende
Selskabs rettigheder og forpligtelser regnskabsmaessigt skal anses for overgdet til
det Fortseettende Selskab.

Det Ophgrende Selskabs transaktioner og handlinger foretaget fra Fusionsdatoen og

=
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frem til gennemfgrslen af Fusionen skal saledes efter gennemfgrslen af Fusionen

anses som veerende udfgrt af det Fortsaettende Selskab.
Rettigheder i det Fortsattende Selskab

Ingen indehavere af kapitalandele eller andre veerdipapirer i det Fortsaettende Sel-

skab har seerlige rettigheder.
Det Fortszettende Selskab har ingen saerlige rettigheder i det Ophgrende Selskab.

Det Ophgrende Selskab hjemmehgrende i Norge har udstedt tegningsretter som
nevnti AL§ 11-1, § 11-10 og § 11-12. Disse tegningsretter bortfalder.

Seaerlige fordele for vurderingsmand og de Fusionerende Selskabers ledel-

se

Under hensyntagen til, at der er tale om en koncernintern fusion mellem selskaber,
der ejes af samme kapitalejer, Nets Holding A/S, er der i henhold til SEL § 276, stk.
1, truffet beslutning om, at der ikke skal udarbejdes en udtalelse fra en vurde-
ringsmand om fusionsplanen. Bestyrelsen i det Ophgrende Selskab har imidlertid
udarbejdet fusionsredeggrelse (NO: rapport om fusjonen) i henhold til AL § 13-25,

jf. allmennaksjeloven § 13-27.

Der gives ikke ved Fusionen seerlige fordele til vurderingsmaendene samt de Fusio-

nerende Selskabers revisorer.

Der gives ikke ved Fusionen medlemmer af de Fusionerende Selskabers ledelse

saerlige fordele.
Vedtaegtsaendringer

Samtidig med Fusionen foreslds vedtaegterne for det Fortsaettende Selskab aendret i
overensstemmelse med det i pkt. 3 (kapitalforhgjelse) anfgrte. Udkast til vedtaegter
for det Fortseettende Selskab vedhaeftes som bilag 10.1.

Medarbejdernes medbestemmelse i det Forsaettende Selskab
Der er etableret selskabsrepraesentation i det Ophgrende Selskab.

Ved Fusionen gaelder som udgangspunkt saerlige medbestemmelsesregler for med-
arbejderne i de Fusionerende Selskaber, jf. SEL §§ 311 - 316. Da de danske natio-
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11.3

12.

12.1

12.2

TELLER:

nale regler om selskabsrepraesentation i SEL § 140 imidlertid finder anvendelse, jf.
SEL § 311, stk. 1, finder SEL §§ 312 - 316 ikke anvendelse pa Fusionen, jf. SEL §
311, stk. 2.

Fusionen udggr i relation til det Ophgrende Selskab hjemmehgrende i Norge efter
norske regler en virksomhedsoverdragelse i arbejdsmiljglovens (NO: Arbeidsmiljg-
loven) forstand, jf. pkt. 6.1. Arbejdsmiljglovens kapitel 16 indeholder regler om
medarbejdernes ret til information og inddragelse i drgftelserne om en virksomheds
eller en del af dennes overdragelse. Formalet med reglerne er dels at give medar-
bejderne information om, hvad der kommer til at ske, og hvilke fglger det kan have
for medarbejderne, og dels at medarbejderne skal have mulighed for at udgve ind-

flydelse p& beslutningen om virksomhedsoverdragelsen.

Arbejdsmiljgloven § 16-5 angiver den information, som skal gives, og som skal

danne grundlag for senere drgftelser. Det drejer sig om fglgende information:

a) arsagen til overdragelsen,
b) den fastsatte eller foresldede dato for overdragelsen,

c) de retslige, gkonomiske og sociale fglger af overdragelsen for medarbejderne
(herunder pensionsrettigheder),

d) eandringer i tariff-aftaleforhold,
e) planlagte tiltag overfor medarbejderne, og

f) eventuelle forbehold og fortrinsrettigheder, og fristen for at udgve saddanne for-
behold eller rettigheder.

Der er gennemfgrt drgftelser med repreaesentanter for de ansatte i det Ophgrende
Selskab om den pataenkte fusion med det Fortsaettende Selskab, samt hvilke kon-
sekvenser en sadan fusion vil have for medarbejderne. Medarbejderne havde ingen

indvendinger mod Fusionen.

Vurdering af de aktiver og forpligtelser, der overfgres til det Fortsaettende
Selskab

Ved Fusionen overfgres samtlige det Ophgrende Selskabs aktiver og forpligtelser til
det Fortssettende Selskab.

Kapitalejerne har i enighed besluttet, at der ikke skal udarbejdes mellembalance, jf.
SEL § 274, stk. 2. Aktiver og forpligtelser, som overfgres fra det Ophgrende Sel-

skab til det Fortsaettende Selskab ved Fusionen, er regnskabsmaessigt vurderet i
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14.1

15.

15.1
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16.
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henhold til den af Nets Holding A/S anvendte regnskabspraksis. Fusionen gennem-
fgres i overensstemmelse med sammenlaegningsmetoden, hvorefter 8bningsbalan-
cen pr. 1. januar 2014 for det Fortsaettende Selskab svarer til summen af de regn-
skabsmeaessige veerdier pr. 31. december 2013 for det Ophgrende Selskab og det
Fortsaettende Selskab.

Som bilag 12.3 vedlaegges drsrapporterne for hvert af de Fusionerende Selskaber
for 2011, 2012 og 2013.

Datoerne for de Fusionerende Selskabers regnskaber

Fusionen gennemfgres pa grundlag af henholdsvis det Fortseettende Selskabs og

det Ophgrende Selskabs &rsrapporter for regnskabsaret 2013.
Skattemaessige forhold

Fusionen gennemfgres som skattefri fusion efter den danske fusionsskattelov samt

den norske Skatteloven, kapitel 11.
Vedtagelse af Fusionen

Beslutning om Fusionen treeffes i det Fortseettende Selskab af generalforsamlingen,
da der skal foretages vedteegtsaendringer, jf. SEL § 282, stk. 1.

Generalforsamling til vedtagelse af Fusionen kan tidligst holdes fire uger efter be-
kendtggrelse af Erhvervsstyrelsen af fusionsplanen og vurderingsmasndenes erklze-

ring i henhold til SEL § 277. Erklaeringen vedlaegges som bilag 15.1.

Beslutningen om Fusionen treeffes i det Ophgrende Selskab af generalforsamlingen,
jf. AL § 13-3, jf. allmennaksjeloven § 13-25(2) nr. 2.

Bilag
Som bilag til fusionsplanen vedhaeftes:

10.1 Vedteegter for det Fortseettende Selskab
12.3 Arsrapporter for hvert af de Fusionerende Selskaber for 2011, 2012 og 2013
15.1 Vurderingsmandserklzering om kreditorernes stilling

KKK Kk

[Underskriftssider folger]



Bestyrelsen i Teller A/S: Bestyrelsen i Teller AS:

Ballerup,.den 317 marts 2017 2014

Bo Nilsson, formand Bo Nilsson, formand

M%@ Df‘/ot/%“y Mm%mﬁ(/
I‘%atte Kamsvag Mef(e Kamsvég

Q)yvind' Ape‘land Peter\é\xeen

\ K]
Peter &een @yvind Ape“and

e

|7 S e ———
Nathalie Hager
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ERHVERVSSTYRELSEN
Fuldstaandig rapport for
TELLERA/S
CVR-nr.: 27226086
Navn: TELLERA/S
Stiftel sesdato: Selskabet er stiftet ved spaltning, den 30.06.2003
Adresse: Lautrupbjerg 10
2750 Ballerup
Kommune: Ballerup
Binavn(e): PBSINTERNATIONAL A/S

VISA CREDIT CARD DENMARK A/S
VISA CREDIT CARD DENMARK HOLDING A/S

Formal: Selskabets formdl er at drive betalings- og
informationsformidlingsvirksomhed, kortvirksomhed og anden
virksomhed, der stér i forbindelse hermed. Selskabet kan som
kapitalejer, ansvarlig interessent, 1angiver eller pd anden méde
drive virksomhed inden for det angivne formal.

Barsnoteret: Nej

Status: Selskabet er normalt

Reklamebeskyttet: Nej

Telefon: 44250525

Fax: 44976633

Antal ansatte: 20-49 (4. kvartal 2013)

Virksomhedsform: Aktieselskab

Branche: 661900 Andre hjad petjenester i forbindelse med finansiel
formidling

Arbejdsgivermarkering: Ja

Bestyrelse: (formand) Group CEQ Bo Einar Lohmann Nilsson
Edleve) 6
2900 Hellerup
Frode Asheim

Fuldsteandig rapport for CVR-nr.: 27226086 Sidelaf 12

Genereret: 01.10.2014 11:29


http://cvr.dk/Site/Forms/PublicService/DisplayCompany.aspx?cvrnr=27226086

Direktion:

Revision:

Tegningsregel:

/—— _\
ERHVERVSSTYRELSEN

Goliveien 15
NO-1472 FJELLHAMAR
Norge

General Counsel for Nets Jens Heurlin
Frederiksberg Alle 19A 2 tv
1820 Frederiksherg C

(adm. dir) Peter Mikael Wirén
Lindebergveien 25

1358 Jar

Norge

(Tiltr&dt 10.05.2010)

ERNST & YOUNG P/S
Osvald Helmuths Ve 4
Postboks 250

2000 Frederiksberg
(Tiltradt 23.04.2008)

Selskabet kan tegnes af: ¢, Den samlede bestyrelse eller ¢,
formanden for bestyrelsen i forening med direkteren eller ¢ to
bestyrelsesmedlemmer i forening med direktaren.

Regnskabsar:
Farste regnskabsperiode;

Aktiekapital

Offenliggjorte regnskaber:

Fra01.01 til 31.12
01.01.2003 - 31.12.2003
DKK 24.093.161

01.01.2013 - 31.12.2013 Arsregnskab offentliggjort d. 01.05.2014
01.01.2012 - 31.12.2012 Arsregnskab offentliggjort d. 22.03.2013
01.01.2011 - 31.12.2011 Arsregnskab offentliggjort d. 02.05.2012
01.01.2010 - 31.12.2010 Arsregnskab offentliggjort d. 26.04.2011
01.01.2009 - 31.12.2009 Arsregnskab offentliggjort d. 16.03.2010
01.01.2008 - 31.12.2008 Arsregnskab offentliggjort d. 22.04.2009
01.01.2007 - 31.12.2007 Arsregnskab offentliggjort d. 05.05.2008
01.01.2006 - 31.12.2006 Arsregnskab offentliggjort d. 20.04.2007
01.01.2005 - 31.12.2005 Arsregnskab offentliggjort d. 05.05.2006
01.01.2004 - 31.12.2004 Arsregnskab offentliggjort d. 17.05.2005
01.01.2003 - 31.12.2003 Arsregnskab offentliggjort d. 01.06.2004

Historiske registreringer:

Offentliggjorte

03.09.2014 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

registreringer: Bestyrelse:
Udtrédt af bestyrelsen: @yvind Apelland, den 29.08.2014.
Fuldsteandig rapport for CVR-nr.: 27226086 Side2 af 12

Genereret: 01.10.2014 11:29
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01.09.2014 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Bestyrelse:

Udtrédt af bestyrelsen: Mette Kamsvég, den 29.08.2014, Peter
Green, den 29.08.2014.

Indtrédt i bestyrelsen: Frode Asheim, Goliveien 15, NO-1472
FIELLHAMAR, Norge, den 29.08.2014, General Counsel for
Nets Jens Heurlin, Frederiksberg Alle 19A, 2. tv., 1820
Frederiksberg C, den 29.08.2014.

01.09.2014 Cvr-nr.; 27226086 TELLER A/S

Vedtagyter aandret: 29.08.2014.

Kapitalforhgjelse: kr. 4.001.711,00 indbetalt ved fusion, kurs
100,00.

Kapitalen udger herefter kr. 24.093.161,00.

Selskabet er fusioneret med TELLER AS, Hoffsveien 1E, 0275
Oslo, Norge, reg.nr. 990 224 994 Branngysundregistrene, Norge,
(ophgrende), der samtidig er oplast.

25.04.2014 Cvr-nr.; 27226086 TELLER A/S

Erhvervsstyrelsen har modtaget fusionsplan

for den pétamnkte fusion mellem

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S (fortszttende), der tillige
driver virksomhed under navnene VISA CREDIT CARD
DENMARK HOLDING A/S, VISA CREDIT CARD DENMARK
A/S, PBSINTERNATIONAL A/S.

TELLER AS, Hoffsveien 1 E, 0275 Oslo, Norge, reg.nr. 990 224
994 Brgnngysundregistrene, Norge, (opharende).

Der er endvidere modtaget erklaging fra

vurderingsmaandene om, at kreditorernei

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S, ma antages at
vagetilstragkkeligt sikrede efter fusionen.

06.05.2013 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Bestyrelse:

Udtradt af bestyrelsen: Jesper Bramming, den 23.04.2013.
Indtradt i bestyrelsen: CFO Bo Einar Lohmann Nilsson,
(formand), Edlevej 6, 2900 Hellerup, den 23.04.2013.

03.01.2013 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Erhvervsstyrelsen har modtaget fusionsplan

for den pataankte fusion mellem

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S (fortsedtende), der tillige
driver virksomhed under navnene VISA CREDIT CARD
DENMARK HOLDING A/S, VISA CREDIT CARD DENMARK
A/S, PBSINTERNATIONAL A/S.

TELLER AS, Hoffsveien 1 E, 0275 Oslo, Norge, reg.nr. 990 224
994 Brgnngysundregistrene, Norge, (ophgrende).

Fuldsteandig rapport for CVR-nr.: 27226086 Side3 af 12
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VISA NORGE AS, Hoffsveien 1 E, 0275 Oslo, Norge, reg.nr.
985 940 657 Branngysundregistrene, Norge, (ophgrende).

Der er endvidere modtaget erklaging fra

vurderingsmaandene om, at kreditorernei

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S, ma antages at
vagetilstrakkeligt sikrede efter fusionen.

26.06.2012 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Bestyrelse:

Indtradt i bestyrelsen: Peter Green, M&gevej 18, 2970 Harsholm,
den 22.05.2012.

15.05.2012 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Vedtagyter aandret: 14.03.2012.

Bestyrelse:

Tiltr&dt som nasstformand: Mette Kamsvag, den 14.03.2012.
Udtrédt af bestyrelsen: Thomas Bjgrnstad, den 14.03.2012.
Indtrédt i bestyrelsen: @yvind Apelland, Gartnerveien 10,
NO-3478 Nagsnes, Norge, den 14.03.2012.

11.01.2012 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Bestyrelse:

Tiltradt som formand: Jesper Bramming, den 08.12.2011.
Udtrédt af bestyrelsen: Rune Fjeldstad, den 08.12.2011.
Indtrédt i bestyrelsen: CEO Mette Kamsvdg, Granveien 24,
N-1394 Nesbru, Norge, den 08.12.2011.

31.10.2011 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

TELLER A/S, CVR-nr. 27226086, med hjemsted i Ballerup,
Danmark, er fusioneret med TELLER SWEDEN AB, som har
hjemsted i Stockholm, Sverige, og som er registreret i det svenske
selskabsregister med registreringsnr. 556712- 1511. Det
fortsedtende selskab er TELLER A/S. TELLER SWEDEN AB er
oplest som felge af fusionen ved overdragelse af selskabets
aktiver og forpligtelser til det fortsadtende selskab. Erhvervs- og
Sel skabsstyrelsen har samtidig med denne registrering underrettet
den kompetente myndighed i Sverige om, at den
gramnseoverskridende fusion er registreret for det fortssdtende
selskabs vedkommende, saledes at den kompetente myndighed i
Sverige kan registrere at TELLER SWEDEN AB er oplgst uden
likvidation ved overdragelse af selskabets aktiver og forpligtel ser
til det fortsaettende sel skab.

05.10.2011 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

TELLER A/S, CVR-nr. 27226086, med hjemsted i Ballerup,
Danmark, er fusioneret med TELLER AV. 8. SEPTEMBER 2010
AS, som har hjemsted i Oslo, Norge, og som er registreret i det

Fuldsteandig rapport for CVR-nr.: 27226086 Side4 af 12
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norske selskabsregister med registreringsnr. 990141460. Det
fortsadtende selskab er TELLER A/S. TELLER AV. 8.
SEPTEMBER 2010 AS er oplast som fglge af fusionen ved
overdragelse af selskabets aktiver og forpligtelser til det
fortsedtende selskab. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har samtidig
med denne registrering underrettet den kompetente myndighed i
Norge om, at den gramseoverskridende fusion er registreret for
det fortsaatende sel skabs vedkommende, sdledes at den
kompetente myndighed i Norge kan registrereat TELLER AV. 8.
SEPTEMBER 2010 AS er oplast uden likvidation ved
overdragelse af selskabets aktiver og forpligtelser til det
fortsaettende sel skab.

07.03.2011 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har modtaget

fusionsplan for den pétaakte fusion mellem

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S (fortsadtende), der tillige
driver virksomhed under navnene VISA CREDIT CARD
DENMARK HOLDING A/S, VISA CREDIT CARD DENMARK
A/S, PBSINTERNATIONAL A/S.

TELLER AV 8. SEPTEMBER 2010 AS, Besggsadresse:
Hoffsveien 1 E 0275 Oslo, Postadresse: Postboks 333 Skayen
0213 Odlo, Norge, reg.nr. 990 141 460 Brgnngysundregistrene,
(ophgrende).

Der er endvidere modtaget erklaging fra

vurderingsmaandene om, at kreditorernei

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S, ma antages at
vagetilstragkkeligt sikrede efter fusionen.

07.03.2011 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Erhvervs- og Selskabsstyrel sen har modtaget

fusionsplan for den pataakte fusion mellem

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S (fortsedtende), der tillige
driver virksomhed under navnene VISA CREDIT CARD
DENMARK HOLDING A/S, VISA CREDIT CARD DENMARK
A/S, PBSINTERNATIONAL A/S.

TELLER SWEDEN AB , Kungsbron 1, 111 22 Stockholm,
Sverige, reg.nr. 556712-1511 Bolagsverket, (ophgrende).
Der er endvidere modtaget erklaging fra
vurderingsmaandene om, at kreditorernei

CVR-NR. 27226086 TELLER A/S, ma antages at
vagetilstrakkeligt sikrede efter fusionen.

21.12.2010 Cvr-nr.: 27226086 TELLER A/S

Bestyrelse:

Tiltr&dt som formand: Rune Fjeldstad, den 20.12.2010.
Udtradt af bestyrelsen: Flemming Lauridsen Jensen, den
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20.12.2010, Lotte Marianne Kolind Poulsen, den 20.12.2010.
Indtradt i bestyrelsen: Thomas Bjgrnstad, Tyrihansveien 18,
NO-0851 Oslo, Norge, den 20.12.2010.

08.09.2010 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S

V edtaggter aandret: 01.09.2010.

Nyt navn: TELLER A/S.

Binavne: VISA CREDIT CARD DENMARK HOLDING A/S
(TELLER A/S), VISA CREDIT CARD DENMARK A/S
(TELLER A/S).

Nyt binavn: PBSINTERNATIONAL A/S(TELLER A/S).
Slettet binavn: PBSINTERNATIONAL HOLDING A/S (PBS
INTERNATIONAL A/S).

Selskabet kan tegnes af: ¢ Den samlede bestyrelse eller ¢,
formanden for bestyrelseni forening med direkteren eller ¢ to
bestyrelsesmedlemmer i forening med direktaren.

11.05.2010 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Direktion:

Udtradt af direktionen: Helene Rohde Chearnley O'Sullivan, den
10.05.2010.

Indtrédt i direktionen: Peter Mikael Wirén, (adm. dir),
Lindebergveien 25, 1358 Jar, Norge, den 10.05.2010.

07.05.2010 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Bestyrelse:

Udtrédt af bestyrelsen: Benny Breinholst, den 04.05.2010, Lars
Fruergaard, den 04.05.2010.

Indtradt i bestyrelsen: Direkter Jesper Bramming, Tvendagerve)
17, 2750 Ballerup, den 04.05.2010, CEO Rune Fjeldstad,
Vingolfveien 27, NO-1170 Oslo, Norge, den 04.05.2010.

15.04.2010 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Vedtagyter aandret: 24.03.2010.

19.05.2008 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Bestyrelse:

Udtradt af bestyrelsen: Helene Rohde Chearnley O'Sullivan, den
15.05.2008.

Indtradt i bestyrelsen: Direkter Lars Fruergaard, Teglvagksvej 52,
3460 Birkergd, den 15.05.2008.

19.05.2008 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Direktion:

Udtrédt af direktionen: Lars Fruergaard, den 15.05.2008.
Indtrédt i direktionen: Helene Rohde Chearnley O'Sullivan, (adm.
dir), Skovskellet 37B, Sgllergd, 2840 Holte, den 15.05.2008.
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19.05.2008 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Revision:

Udtrédt af revisionen: KPMG C. Jespersen Statsautoriseret
Revisionsinteressentskab, den 23.04.2008.

Indtradt i revisionen: CVR-NR. 30700228 KPMG
STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSEL SKAB,
Borups Allé 177, 2400 K gbenhavn NV, den 23.04.2008.

05.12.2007 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Bestyrelse:

Indtrédt i bestyrelsen: Helene Rohde Chearnley O Sullivan,
Skovskellet 37B, Sgllerad, 2840 Holte, den 05.12.2007.
Revision:

Udtradt af revisionen: CVR-NR. 24252019 AP,
STATSAUTORISEREDE REVISORER I/S, den 05.12.2007.

04.12.2007 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Direktion:

Udtradt af direktionen: Nils Christian Hilbard, den 20.11.2007.
Indtradt i direktionen: Direkter Lars Fruergaard, (adm. dir),
Teglvaaksvej 52, 3460 Birkergd, den 20.11.2007.

05.07.2007 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL A/S
Vedtagyter aandret: 27.04.2007.

28.08.2006 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Vedtaggter eandret: 01.08.2006.

Nyt navn: PBSINTERNATIONAL A/S.

Binavn: VISA CREDIT CARD DENMARK HOLDING A/S
(PBSINTERNATIONAL A/S).

Nye binavne: VISA CREDIT CARD DENMARK A/S (PBS
INTERNATIONAL A/S), PBSINTERNATIONAL HOLDING
A/S (PBSINTERNATIONAL A/S).

Selskabet kan tegnes af: ¢, Den samlede bestyrelse eller ¢,
formanden for bestyrelsen i forening med direktaren eller ¢ to
bestyrel sesmedlemmer i forening med direktaren. Bestyrelsen kan
meddele prokura, enkelt eller kollektivt.

Selskabet er fusioneret med CVR-NR. 41136111 PBS
INTERNATIONAL A/S, der samtidig er oplest.

26.06.2006 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har modtaget
fusionsplan i henhold til aktieselskabslovens § 134 a
for fusion mellem
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CVR-NR. 27226086 PBS INTERNATIONAL HOLDING A/S.
der tillige driver virksomhed under navnet VISA CREDIT CARD
DENMARK HOLDING A/S (PBSINTERNATIONAL
HOLDING A/S).

CVR-NR. 41136111 PBSINTERNATIONAL A/S. der tillige
driver virksomhed under navnet VISA CREDIT CARD
DENMARK A/S (PBSINTERNATIONAL A/S).

Endvidere er modtaget erklaging fra

vurderingsmaandene i henhold til aktieselskabslovens §

134 c, stk. 4.

03.02.2006 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S
Vedtaggter eandret: 01.02.2006.

01.02.2006 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Bestyrelse:

Tiltr&dt som formand: Flemming Lauridsen Jensen, den
01.02.2006.

Udtrédt af bestyrelsen: Sven Erik Lystbask, den 01.02.2006, Leif
Flemming Larsen, den 01.02.2006, Peter Lybecker, den
01.02.2006, Carsten Andersen, den 01.02.2006, Jarn Kristian
Jensen, den 01.02.2006, Jergen Michael Klgnstrup, den
01.02.2006, Svend Erik Kracht, den 01.02.2006, Jacob Leth, den
01.02.2006.

Indtradt i bestyrelsen: Direkter Benny Breinholst, Marsalavej 7,
2300 Kgbenhavn S, den 01.02.2006, Direktar Lotte Marianne
Kolind Poulsen, Damstien 6A, 2720 Vanlgse, den 01.02.2006.
Bestyrel sessuppl eanter:

Fratrédt som suppleant: Knud Christensen, den 01.02.2006, for
Carsten Andersen, Bjarne Riis, den 01.02.2006, for Jarn Kristian
Jensen, Benny Breinholst, den 01.02.2006, for Flemming
Lauridsen Jensen, Carsten Hgegh, den 01.02.2006, for Jergen
Michael Klejnstrup, Leo Bruno Riis-Nielsen, den 01.02.2006, for
Svend Erik Kracht, Anders Christian Dam, den 01.02.2006, for
Leif Flemming Larsen, Bent Naur Kristensen, den 01.02.2006,
for Jacob Leth, Michael Rasmussen, den 01.02.2006, for Peter
Lybecker, Mogens Sgndergaard, den 01.02.2006, for Sven Erik
Lysthak.

Valgt af medarbejdernei selskabet:

Udtrédt af bestyrelsen: Jesper Berg, den 01.02.2006, Lone
Cardow, den 01.02.2006, Jergen Dyhrberg, den 01.02.2006,
Hanne Kjaa, den 01.02.2006, Klaus Walmod, den 01.02.2006.
Bestyrel sessuppl eanter:

Fratradt som suppleant: Birgit Nergaard Auerbach, den
01.02.2006, for Jesper Berg, Tina Randlev Bramsen, den
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01.02.2006, for Lone Cardow, Edith Holtermann Nielsen, den
01.02.2006, for Jergen Dyhrberg, Dorthe Glenhgj, den
01.02.2006, for Hanne Kjaar, Bjarne Steen Petersen, den
01.02.2006, for Klaus Wamod.

Direktion:

Udtrédt af direktionen: Lars Bgegh From, den 31.01.2006.
Indtrédt i direktionen: Direkter Nils Christian Hilbard, Nordre
Strandvej 100C, 3150 Hellebak, den 01.02.2006.

19.01.2006 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Bestyrelse:

Udtradt af bestyrelsen: Christian Mgller Christensen, den
09.01.2006.

Indtradt i bestyrelsen: Direkter Flemming Lauridsen Jensen,
Hgeghsmindevej 60, 2820 Gentofte, den 09.01.2006. (Suppleant:
Direktar Benny Breinholst, Marsalavej 7, 2300 Kgbenhavn S, den
09.01.2006).

Bestyrel sessuppleanter:

Fratrédt som suppleant: Jeppe Christiansen, den 09.01.2006, for
Christian Mgller Christensen.

29.09.2005 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Valgt af medarbejdernei selskabet:

Indtradt i bestyrelsen: Kreditkonsulent Jgrgen Dyhrberg,
Hjortevanget 146, 5800 Nyborg, den 29.09.2005. (Suppleant:
Kreditkonsulent Edith Holtermann Nielsen, Hagbardsvej 86, 3650
Jlstykke, den 29.09.2005).

14.06.2005 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Bestyrelse: Fratrédt som naestformand tiltradt som formand: Sven
Erik Lystbak, Fratradt som formand tiltradt som naestformand:
Peter Lybecker, den 25.04.2005.

Indtradt i bestyrelsen: Underdirektgr Christian Maller
Christensen, Enighedsvej 7B, 2920 Charlottenlund, den
25.04.2005. (Suppleant: Direktar Jeppe Christiansen,
Kollemosevej 37, 2830 Virum, den 25.04.2005).

Bestyrel sessuppleanter:

Fratrédt som suppleant: Peter Schiitze, den 25.04.2005, for Peter
Lybecker, Claus Johansen, den 25.04.2005, for Sven Erik
Lystbhak.

Tiltradt som suppleant: Bankdirektar Michael Rasmussen,
Strandvejen 161, 3. th., 2900 Hellerup, den 25.04.2005, for Peter
Lybecker, Mogens Sgndergaard, Parkvej 14, 2960 Rungsted Kyst,
den 25.04.2005, for Sven Erik Lystbask.
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15.12.2004 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S
Vedtagyter aandret: 15.12.2004.

10.12.2004 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Bestyrelse:

Udtrédt af bestyrelsen: Sanna Kirsten Tenner Nielsen, den
02.12.2004.

07.12.2004 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Valgt af medarbejdernei selskabet:

Udtrédt af bestyrelsen: Segren Bialik, den 29.09.2004, Rikke Skov
Rasch, den 27.05.2004.

Indtrédt i bestyrelsen: Servicekonsulent Lone Cardow, Thyra
Danebods Ve 61, 3650 PlIstykke, den 29.09.2004. (Suppleant:
Tina Randlev Bramsen, Degnebakken 7, 2830 Virum, den
29.09.2004), Hanne Kolind Kjaa, Birkealle 19, 4760
Vordingborg, den 02.12.2004. (Suppleant: Dorthe Glenhgj
Danielsen, Kalundsvej 31, 3520 Farum, den 29.09.2004).
Bestyrel sessuppleanter:

Fratradt som suppleant: Lone Cardow, den 29.09.2004, den
29.09.2004, for Saren Bialik.

06.08.2004 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

V edtagyter aandret: 03.08.2004.

Slettet binavn: EUROCARD DANMARK HOLDING A/S (PBS
INTERNATIONAL HOLDING A/S).

01.06.2004 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Bestyrelse:

Indtradt i bestyrelsen: Servicekonsulent Sanna Kirsten Tanner
Nielsen, Kagdals Alle 1, 2610 Radovre, den 31.01.2004.
Valgt af medarbejdernei selskabet:

Bestyrel sessuppl eanter:

Fratradt som suppleant: Sanna Kirsten Tenner Nielsen, den
31.01.2004, for Rikke Skov Rasch.

17.10.2003 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Valgt af medarbejdernei selskabet:

Indtrédt i bestyrelsen: Forretningsudvikler Jesper Berg,
Godsparken 186, 2670 Greve, den 29.09.2003. (Suppleant:
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Servicekonsulent Birgit Nergaard Auerbach, Haretoften 8, Ledgje,
2765 Smgrum, den 29.09.2003), Forretningsudvikler Sgren Bialik,
Lyrens Alle 25B, 2770 Kastrup, den 29.09.2003. (Suppleant:
Servicekonsulent Lone Cardow, Thyra DanebodsVej 61, 3650
lstykke, den 29.09.2003), Kreditchef Rikke Skov Rasch,
Vejlebrove) 56, 2. mf., 2635 Ishgj. (Suppleant: Servicekonsulent
SannaKirsten Tanner Nielsen, Kegrdals Alle 1, 2610 Radovre,
den 29.09.2003), Kreditchef Klaus Walmod, Laarkevej 28, 4000
Roskilde, den 29.09.2003. (Suppleant: Product Manager Bjarne
Steen Petersen, Nordre Strandvej 45B, 3250 Gillelgje, den
29.09.2003).

01.07.2003 Cvr-nr.: 27226086 PBS INTERNATIONAL
HOLDING A/S

Adresse: Lautrupbjerg 10, postboks 36, 2750 Ballerup

Binavne: EUROCARD DANMARK HOLDING A/S (PBS
INTERNATIONAL HOLDING A/S), VISA CREDIT CARD
DENMARK HOLDING A/S (PBSINTERNATIONAL
HOLDING A/S).

Selskabet er stiftet ved spaltning, den 30.06.2003 Selskabets
aktiver og gadd er overdraget fra CVR-NR. 26057779 PBS
HOLDING A/S, der samtidig er opl@st.

Seneste vedtaggtsdato: 30.06.2003.

Kapital: kr. 20.091.450,00.

Indbetalingsméade: spaltning kr. 20.091.450,00 til kurs 259,13.
Bestyrelse: Bankdirektar Peter Lybecker, (formand), Kongens
Nytorv 28, 3., 1050 Kgbenhavn K, den 30.06.2003. (Suppleant:
Bankdirektar Peter Schiitze, Skovshovedvej 27B, 2920
Charlottenlund, den 30.06.2003), Direkter Leif Flemming Larsen,
(nasstformand), Holbalvej 11, 8600 Silkeborg, den 30.06.2003.
(Suppleant: Direktar Anders Christian Dam, Vesterlundvej 91K,
8600 Silkeborg, den 30.06.2003), Direktar Sven Erik Lystbaek,
(nasstformand), Kildeskovsvej 78, 2820 Gentofte, den 30.06.2003.
(Suppleant: Underdirekter Claus Johansen, Rahavevej 3, 2730
Herlev, den 30.06.2003), Adm. direkter Carsten Andersen,
Farverhus 172, 6200 Aabenraa, den 30.06.2003. (Suppleant:
Adm.direktar Knud Christensen, Kollemosevej 17, 2840 Holte,
den 30.06.2003), Bankdirekter Jorn Kristian Jensen, Stenlgkken
111, 3460 Birkergd, den 30.06.2003. (Suppleant: Underdirekter
Bjarne Riis, Melissehaven 2, 4330 Hvalsg, den 30.06.2003),
Direkter Jargen Michael Klegjnstrup, Lundehusvej 6B, 2100
Kgbenhavn &, den 30.06.2003. (Suppleant: Underdirektar
Carsten Hgegh, Birkebakken 6, 2840 Holte, den 30.06.2003),
Direktar Svend Erik Kracht, Strandlgkken 15, 5700 Svendborg,
den 30.06.2003. (Suppleant: Direktar Leo Bruno Riis-Nielsen,
Slotsgade 53, 3. tv., 3400 Hillered, den 30.06.2003), Adm.
direktar Jacob Leth, Egevangen 10, 8900 Randers, den
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30.06.2003. (Suppleant: Direktar Bent Naur Kristensen,
Blomstervamnget 39A, Rindum, 6950 Ringkabing, den
30.06.2003).

Direktion: Direkter Lars Bgegh From, Johs.V. JensensAlle 52, 2.
tv., 2000 Frederiksberg, den 30.06.2003.

Selskabet tegnes af den samlede bestyrelse eller af formanden
eller én nasstformand for bestyrelsen i forening med en direkter
eller af to bestyrelsesmedlemmer i forening med en direkter.
Revision: CVR-NR. 24252019 AP, STATSAUTORISEREDE
REVISORER, Ngrre Farimagsgade 11, 1364 Kgbenhavn K, den
30.06.2003, KPMG C. Jespersen, Statsautoriserede revisorer,
Borups Alle 177, postboks 250, 2000 Frederiksberg, den
30.06.2003.

Farste regnskabsar: 01.01.2003 - 31.12.2003.

Regnskabsar: 01.01 - 31.12.
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Bilag 2

Matrix over implementeringen af 10. selskabsdirektiv i national lov



Omradebeskrivelse Direktiv Dansk Svensk Norsk Tysk Engelsk
implementering | implementering implementering | implementering implementeri
Selskabsloven Aktiebolagslag Allmennaksjelo | UmwG n
ven CBMR
Anvendelsesomrade | Artikel 1 §271 Kap. 23 8§ 36 (maske | §13-2 (nationale | § 122a Regulation 2
81og4) gelder) falger af
§ 13-25
Definition pa Artikel 2 Definition af Definition af Definition af Definition af Definition af
selskaber og fusioner selskaber: 8§ 1, selskaber der kan selskaber der kan | selskaber der kan | fusion: Part 1:
Herunder Definition af anvende anvende loven: § | anvende loven: nr. 2
selskabsformer fusioner § 236 grenseoverskridende | 13-25 1. pkt. 8122Db 1. pkt. @vrige
fusioner: Kap 23 § 36 definisioner
Part1nr. 3
Def. selskab:
Companies
Act. Part 1 nr.
3-6
Anvendelsesomrade | Artikel 3 Over 10 % er Kap.238§2 - §13-25 2. pkt. §122b 2. pkt. Artikel 3.1
samt tilladt i DK - IA. | fusionsvederlag max svarer til art. 3 2. Regulation 2,
udlignigssum >10% + AMBA star i 50% i og 3. pkt. 2.00 4.
AMBA ”lov om kontantudligningssum punktum
erhvervsdrivende | (Omvendt minimum
virksomheder” 50% skal besta af Artikel 3.2 og
aktier) 3.3¢j
implementeret
Ret til at fastsette Artikel 4 (stk. | 8277 og § 278 Kap. 23 § 19 og 22 §13-15 §122j Part 2: nr. 11
regler for beskyttelse | 2, sidste pkt.) 8 13-16 8122k stk. 1 +
af kreditorer Kreditorbeskyt. §13-17 stk. 2 Part 2: nr. 14
Ret til at fastsaette Artikel 4 (stk. | 8282 stk. 2 Kap. 23 § 15 + Kap. | §13-12 8122d 4. punkt Part 2: nr. 11
regler for beskyttelse | 2, sidste pkt.) | (fortsettende 2385 8§13-19 8122i stk. 2 Part 2: nr. 13
af minoriteter minoritets- selskab) + § 285
beskyttelse. 0g § 286
Fusionsplan Artikel 5 8272 Kap. 23 § 37 og 38 813-26 §122cstk.1og2 |Part2:nr.7




Offentliggarelse af Artikel 6 Stk. 1 | §279 og § 280 Kap. 23 § 14 og 42 813-13 stk. 3 8122d pkt. 1 Part 2: 12
fusionsplan (Hvornar)
Offentliggarelse Artikel 6 Stk. | 8279 Kap. 23 § 43 og 53 §13-13 §122c stk. 4 Part 2: 12 +
(Hvor?) 22 8122d pkt. 2 Part 2: nr. 10
Rapport fra ledelses- | Artikel 7 §273 Kap. 23 § 39 §13-27 samt 13- | §122e Part 2: nr. 8
eller 8§ 280 stk. 7 9 Part 2: nr. 10
administrationsorganet
Udarbejdelse af Artikel 8 stk. 1 | 8276 stk. L og 2 | Kap. 23 8 11-13 og 813-28 stk. 1 og | §122f samt Part 2: nr. 9
ekspertrapport (kan 0g 2 40-41 2 henviser til § 9-12
veere feelles for selsk.) (svarer til
stykkerne i Art. 8)
Indhold i Artikel 8, stk. 3 | 8276, stk. 4. Jf. ovenfor 813-28 stk. 3 Jf. ovenfor Jf. ovenfor
ekspertrapport henviser
endvidere til
§13-10 om
nationale
fusioner
Undladelse af Artikel 8 stk. 4 | 8 276 stk. 1 Jf. ovenfor § 13-28 stk. 4 Jf. ovenfor Jf. ovenfor
udarbejdelse af (sidste pkt.)
ekspertrapport
Godkendelse af Artikel 9 stk. 1 | §281 vedr. Kap. 23§ 15,17,18, | §13-5 §122g og § 13 Part 2: nr. 13
fusionen ophgrende 23
sekslab
§282 Vedr.
Fortseettende
selskab
Godkendelse af Artikel 9 stk. 2 | §284 Kap. 23 § 44 §13-30 §122g Part 2: nr. 13
fusionen — medarb. stk. 2
Bestemmelse
Attest forud for Artikel 10 stk. | 8289 stk. 1 Kap. 23 § 46 §13-31 (813-35) | §122k Part2:nr. 6
fusionen log?2 Part 3: nr. 16
Procedure for kontrol | Artikel 10 stk. | Ingen regler Ingen regler herfor Ingen regler 8122h Part 2: Nr. 13,
af ombytningsforhold | 3 herfor herfor 1, b.

og udligningsbelab




Myndighedskontrol Artikel 11 stk. | 8 288 Kap 23 § 20-21 og 45 | §13-29 8122k Part 3: nr. 16
1 § 289 §13-13 §122| Part 3: nr. 12
8§13-31 0g 13-32 Part 2: nr. 15
Indsendelse af attest Artikel 11 stk. | 8289 stk. 3 Kap. 23 § 46 Jf. ovenfor Jf. ovenfor Part 3: nr. 16
til fortseettende 2 Part 3: nr. 18
selskabs land
Indsendelse af Artikel 11 stk. | §289 stk. 5 Kap. 23 § 46 Jf. ovenfor Jf. ovenfor Part 3: nr. 19
underretning fra 2 Part 3: nr. 20
fortseettende selskabs
land
Ikrafttreeden Artikel 12 §289 stk. 4 Kap. 23 § 49 - §13-33 stk. 2 8§13 falger af Part 3: nr. 16
ophgrende §122¢ 2. pkt. litra a
Kap. 23 § 49/48 for og 17
forsteettende
Registrering og Artikel 13 §288 og § 289 Kap. 23 § 47 og 48 §13-32 §122I Part 3: nr. 18
sletning af selskaberne stk. 2 (813-35) 0g 19
i nationale registre
Virkninger af CBM Artikel 14 8 236 (om Kap. 23 8 26 og 49 813-33 8122a (2) Part 3: nr. 17
nationale §13-17 §20 om nationale
fusioner) fusioner
(8250)
Lodret CBM (100% Artikel 15 stk. | § 290 Kap. 23 8§51 813-36 8122c stk. 3 Part 2: nr 7
ejet) 1 stk. 3
Nr.9stk.1a
og nr. 13 stk.
3
Lodret CBM (>90% Artikel 15 stk. | Ingen DK lov Ingen SE lov Ingen norsk lov | Ingen tysk lov Nr. 9 stk 1 b.
ejet) 2
Medarbejder- Artikel 16 § 311-317 Serskilt lov - §13-34 Serskilte love: Part 4
medbestemmelse arbetstagares 813-9 stk. 2, 4. gt
. Betriebsverfassun
medverkan vid pkt.
gransoverskridande §13-11 gsgesetz” og

fusioner

Bundespersonalve
rtretungsgesetz




Regler udenfor

direktiv
Krav om 1A 8274 Svare lidt til Kap. 23 | 813-8 3. 863 i national lov? | Ingen regler
mellembalance 8§10 punktum — 6 herfor

mdr. reglen

geelder kun

nationale

fusioner, ikke

CBM (ogsa jf.

lovkommentarer)
Vurderingsmands- 1A 8 275 Ingen regler herfor Folger de 869stk. 1i Ingen regler
beretning om almindelige national lov herfor
apportindskud regler for

stiftelse af

selskaber i

Norge.
Best. i forsattende 1A 8283 Ingen regler herfor Ingen regler Ingen regler herfor | Ingen regler
selskaber skal pa GF herfor herfor
oplyse om vesentlige
endringer i aktiver og
passiver i peioden
mellem fusionsplan
godkendes og GF.
Stiftelse, oplgsning og | 1A 8287 - Se Ingen regler herfor §13-4 Ingen regler herfor | Ingen regler
kapitalforhgjelser kommentarer til herfor

selskabsloven.
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