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Overtagelse og overtagelsesveern

Forord

Bars- og kapitalmarkedsretten er et af de dynamiske omrader i dansk ret. Udviklingen er praeget
af, at heaevdvundne bers- og kapitalmarkedsretlige opfattelser er under nyvurdering.
Internationale stremninger og diskussioner om Corporate Governance, shareholder value,
virksomhedsovertagelser og mange andre, satter savel den selskabsretlige som den politiske
dagsorden, hvilket afstedkommer, at ny praksis, lovgivning og teori kommer til i betydelig
omfang.

Denne kandidatafhandling vil sette fokus pa et af de nyeste tiltag fra europaisk side, nemlig det
nyligt vedtagne 13. selskabsdirektiv. Ikke alene nyformulerer den kravene til selskabernes
regnskaber, men spiller ogsa en afgarende rolle for en reekke selskabsretlige dispositioner med
hensyn til stemmeretsbegraensning, ejerloft samt A- og B-aktier.

Kandidatafhandlingen er udarbejdet i samarbejde med cand.merc.jur.-studiet pa Aalborg
Universitet.

Aalborg, juni 2005

Tonny Sggaard
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Afhandlingens indhold og afgraensning

Indskraenkninger i retten til overdragelse af kapitalandele, stemmeretsbegraensninger og
kapitalandele med multiple stemmerettigheder er snart et levn fra fortiden. Vi lever i en
foranderlig verden, hvor nye tiltag fra savel national som europaisk instans efterhdnden er
hverdagskost.

Det &ndrer dog ikke ved, at 13. selskabsdirektiv nu er en realitet, og medlemsstaterne derfor er
ngdsaget til at foretage de ngdvendige bars- og selskabsretlige tiltag, som dette matte kraeve. For
ar tiloage drejede den selskabsretlige og barsretlige diskussion sig overvejende om det 5.
selskabsdirektiv, men med vedtagelsen af det 13. selskabsdirektiv, er denne allerede blevet et
levn fra fortiden. Det er nu tid til at koncentrere sig om det nye direktiv, som indtil nu i en vis
udstraekning har lidt under manglende opmarksom som fglge af det tidligere 5. selskabsdirektiv.
Det 13. selskabsdirektiv, - ogsa kaldet overtagelsesdirektivet — far i vid udstreekning langt mere
vidtreekkende konsekvenser for de danske bgrsnoterede selskaber, om end det indtil nu kun er
vedtaget i en blgd udgave.

P& sin helt egen saerpreegede made er det nyligt vedtagne 13. selskabsdirektiv helt unikt. Det
giver nemlig i sin nuveerende form mulighed for at eliminere vedtegtsbestemte regler uden en
vedtaegtsaendring. Det i sig selv er noget helt enestaende.

Indtil for fa ar siden fyldte det tidligere 5. selskabsdirektiv. meget i bars- og
kapitalmarkedsretlige bgger og artikler, hvor det i dag i stedet er 13. selskabsdirektiv. EU
blander sig derfor ikke lengere i forholdet A-B-aktier, men kun i budsituationen, jf.
overtagelsesdirektivet.

Nar 13. selskabsdirektiv treeder i kraft den 20. maj ar 2006, vil det veere en af de mest
skelsaettende forandringer i dansk erhvervsliv, at alle bgrsnoterede selskaber fremover bliver
palagt at oplyse om vedtegts- og aftalemassige bestemmelser, der kan vanskeliggere
muligheden for at overtage kontrollen over selskabet. Disse oplysninger skal dels gives i
selskabets arsrapport og dels skal de forsvares pa selskabets ordinere generalforsamling.

Allerede nu, ser vi derfor ogsa flere selskaber, som selv tager initiativ til at foresla at disse
vedtaegts- og aftalemassige bestemmelser tages ud af vedtegterne. Et eksempel herpa er det
danske bgrsnoterede selskab TDC, der forud for indkaldelsen til dets ordinaere
generalforsamling i ar, udsendte en fondsbarsmeddelelse med forslag om at ophave ejerloftet pa
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de 9,5%. TDC begrundede selv ophavelsen med, at der efter det amerikanske teleselskab SBC’s
salg af deres ejerandel i TDC i juni 2004, ikke lzengere var behov for begraensninger i aktiernes
omszttelighed. Noget kunne tyde pa, at dette argument ikke stér alene.

Faktum er, at 13. selskabsdirektiv rammer dybt ned i hjertet pa mange fonds- og familieejede
selskaber og i mange bankvirksomheder, eftersom det er disse selskaber, der fortrinsvist har
benyttet sig af bestemmelserne i aktieselskabsloven om at kunne indfgre overtagelsesvern i
form af ejer- og stemmeloft samt A- og B-aktier.

I min kandidatafhandling vil jeg derfor se nermere pa disse vern, og hvilke konsekvenser
indferelsen af 13. selskabsdirektiv vil fa pa disse. Samtidig vil jeg tage diskussionen op om,
hvilke tiltag vi i fremtiden vil se, nu hvor det ikke lengere i samme grad vil veere muligt at
benytte sig af de eksisterende vaern mod overtagelser.

En indledende beskrivelse synes relevant at inddrage som grundlag for en efterfglgende analyse
af de eksisterende stemmerets- og omsattelighedsbegransninger, vi i dag i den danske
retslitteratur har hjemmel til at vedtage i de enkelte selskabers vedtegter. Herefter en
introduktion til selve overtagelsesdirektivet og farst derefter den egentlig analyse, som i sagens
natur primeert vil fokusere pa artikel 10, 11 og 12 i direktivet, samt de to skelsattende datoer,
henholdsvis den 20. maj 2006 og den 20. maj 2011. Baggrunden for dette valg skal ses i, at i
langt sterstedelen af de artikler og debatoplaeg, der har omhandlet det 13. selskabsdirektiv, samt
de uenigheder og forslag som er blevet drgftet i Europa-Parlamentet og Radet, blandt andet pa
baggrund af Winter-rapporten, er det de tre artikler som har naret den stgrste opmarksomhed.

I min analysedel vil jeg, udover at fokusere pa de tre artikler, samt de to datoer, rette fokus mod
konsekvenserne og perspektiverne i direktivet. Med det mener jeg, at eftersom indskraenkninger
i retten til overdragelse af kapitalandele, stemmeretsbegraensninger og kapitalandele med
multiple stemmerettigheder snart vil veere et levn fra fortiden, vil vi uden tvivl se en lang raekke
forsgg pa at ivaerksaette nye overtagelsesvaern, som i fremtiden kan sikre selskaberne mod
fiendtlige overtagelsesforsgg. Naturligvis er formalet med 13. selskabsdirektivet at opblade
mulighederne for fremtidige overtagelsesforsag, men som senere maske vil vise sig blot at vaere
begyndelsen pa noget nyt.

! Fondsbarsmeddelelse 5/2005 af 17. marts 2005, AGM — beslutninger og Fondsbarsmeddelelse 2/2005 af 9.
februar 2005, 9,5% ejerloft ophavet.
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Afgransning

Fokus vil vaere rettet mod det nyligt vedtagne 13. selskabsdirektiv, men jeg vil dog pa ingen
made beskaftige mig med hele selskabsdirektivet, blot "plukke” de, for mig at se, vigtigste
artikler og datoer ud, som jeg anser som de mest vasentlige i diskussionen af konsekvenserne af
direktivet. Det vil derfor primart veere artikel 10, 11 og 12 omhandlende henholdsvis
"Forpligtelser for malselskabets ledelse” (forhandsgodkendelse af initiativer til hindringer),
”Gennembrud” (neutralisering af rettigheder og begreensninger) og slutteligt de ™valgfri
ordninger”, som jeg vil koncentrere mig om. For art. 11 (og art. 9, stk. 2. og 3) geelder det, at de
indtil videre er valgfri at implementere, i hvert fald indtil et nyt (og mere hard-core?) direktiv
foreligger senest den 20. maj 2011. Denne dato, samt datoen for ikrafttreedelsestidspunktet af det
foreliggende direktiv, vil vaere de to skelseattende tidspunkter for dansk ret, og som vil vere
udgangspunktet for en diskussion af, hvad de kommer til at betyde for de danske selskaber, der
skal implementere direktivet.

For at fa en bedre forstaelse for de bagvedliggende overvejelser bag direktivet, vil jeg ligeledes
dels behandle de gvrige initiativer fra EU’s side op til vedtagelsen af direktivet og dels beskrive
selve udviklingsforlgbet for 13. selskabsdirektiv. Her teenker jeg specielt pa 5. selskabsdirektiv,
der har givet anledning til en del diskussion i dansk selskabs- og EU-retlig sammenhzang.

Med vedtagelsen af det nye direktiv vil vi fremover se en langt stgrre offentlighed omkring
overtagelsesveernene, som indtil videre eksisterer i de enkelte selskabers vedtegter.
Offentligheden omkring dem, samt en evt. ophaevelse af dem vil ligeledes blive behandlet i
nervaerende afhandling.

Slutteligt vil jeg runde af med mit bud pa, hvilke fremtidige initiativer vi kan forvente at se fra
selskabernes side, med hensyn til at sikre sig mod uinviterede eller fjendtlige overtagelser. For
mig at se, er der ingen tvivl om, at selskabernes vil forsgge at sikre sig, hvis ikke pa den ene, sa
pa den anden made. Det er indlysende, at mange selskaber ikke hverken kan eller vil undvere
vearn, der kan sikre en vis form for "arbejdsro” i selskabet.? P4 den anden side er der en klar
tendens til, at aktionzrerne stiller stgrre og starre krav til selskaberne og dets ledelse.
Aktionarerne vil have indflydelse, og derfor ses det ogsa, at de "gammeldags” vearn alligevel sa
smat er ved at forsvinde. Trods formalet - at sikre selvsteendig overlevelse pa lengere sigt -

2 Se afsnit 3.7, hvor jeg blandt andet diskuterer Jyske Bank, Max Bank og Bonusbankens forskellige méder at sikre
sig pd, samt begrundelserne for de initiativer de har taget.
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belgnner aktionzrerne initiativet om at ophave eksisterende vaern, hvilket typisk tydeligt ses pa
markedsvardien af de enkelte selskaber.

Problemformulering

Som falge af vedtagelsen af 13. selskabsdirektiv og de andringer der dermed er lagt op til,
venter jeg, at vi vil se en lang raekke af barsnoterede selskaber og dets radgivere fa travlt i naer
fremtid, med det formal at skabe sig et klart overblik over, hvad det nye overtagelsesdirektiv
kommer til at betyde for de enkelte selskaber. Konsekvenserne af og perspektiverne i direktivet
er naturligvis et ret ubergrt omrade, idet direktivet kun netop er blevet vedtaget og i de enkelte
stater sd smat er ved at blive implementeret. Jeg finder dette relativt ubergrte omrade for yderst
interessant, og haber at jeg med min kandidatafhandling kan bidrage med et frisk pust til
debatten.

Jeg har derfor valgt at satte fokus pa:

Overtagelse og overtagelsesveern, en analyse af konsekvenser og perspektiver i
overtagelsesdirektivet med fokus pa de mulige reaktioner vi vil se
fra selskabernes side, efter implementering af direktivet.

Pa baggrund af ovenstdende har jeg valgt at dele min kandidatafhandling ind i tre kapitler.
Farste kapitel omhandler "Danmark fgr 13. selskabsdirektiv’ og indeholder historikken bag
direktivet, selskabernes indretning af deres nutidige ejerstrukturer og eventuelle problemer
hermed og slutteligt Nagrby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse.

Kapitel 2 — ”Overtagelsesdirektivet og dets implementering”, indeholder en gennemgang af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud, og
om det rent ekspropriationsretligt kan komme i konflikt med Grundlovens § 73.> Desuden vil
jeg se pa de skattemassige konsekvenser af implementeringen af direktivet og endelig en
gennemgang af de pligtmessige tiltag fra dansk stats side, herunder hvilke konsekvenser
direktivet, rent lovmaessigt, far.

® Grundlovens § 73 omhandler ejendomsrettens ukraenkelighed.
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Det tredje og sidste kapitel — "Mulige reaktioner fra selskabernes side efter indfgrelsen af
overtagelsesdirektivet” - er selve hjertet i min afhandling, og omhandler de konsekvenser og
perspektiver vi vil se med indfgrelsen af direktivet. Farst med fokus pa konsekvenserne af
direktivet samlet set, for derefter at dykke dybt i de tre mest spaendende art. i hele direktivet,
nemlig art. 10 om abenhed og diskussion, art. 11 om gennembrud af overtagelsesvarnene og til
sidst art. 12 om de frivillige ordninger.* Herefter vil kapitlet blive afrundet med et afsnit om
forventninger til fremtidige veern mod overtagelser, eftersom hele grundlaget for de oprindelige
overtagelsesvaern med stor sandsynligvis vil blive fjernet om maske blot 6 ar. Slutteligt et par
kommentarer om en raekke retlige og egkonomiske betragtninger, blandt andet om det danske
aktiemarkeds volatilitet, eller mangel pa samme.

* Inspiration til at behandle henholdsvis de tre artikler og de to datoer, er dels fundet i Erik Werlauffs artikel,
Kapital og stemmeret, men ogsa ud fra gvrige skriverier omkring det nye direktiv, hvoraf det tydeligt fremgar, at art
10-12 er langt de mest interessante. Man kunne med god grund diskutere hvorvidt art. 9 ogsa burde have veeret
navnt iblandt de tre andre, men hovedindholdet i art. 9 er ikke pd samme made "nyteenkende” som det i art. 10-12.
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Kapitel 1. Danmark fgr 13. selskabsdirektiv

I tiden op til vedtagelsen af 13. selskabsdirektiv var det primart 5. selskabsdirektiv, der fyldte
langt sterstedelen af spaltepladsen i bers- og kapitalmarkedsretlige bager og artikler, samt ikke
mindst i dagspressen. 5. selskabsdirektiv lagde blandt andet op til en radikal @ndring af
forholdene for mange fonds- og familieejede selskaber, eftersom udkastet lagde op til en
udvanding af A-aktiekapitalen, saledes at de oprindelige aktionerers indflydelse pa selskabet
blev vaesentlig forringet.”

Sidelgbende hermed, sa vi ogsa en lang reekke af skatteretlige afgarelser, hvor A-aktionarerne
tog ekspropriationsspgrgsmalet op, og i hovedparten fik medhold. Professor Henrik Zahle tog
ligeledes ekspropriationsspargsmalet op, dels i sit responsum til DA og dels i en senere artikel i
Juristen, hvor konklusionen blev, at sa leenge det omhandlede A-/B-problematikken, var der tale
om et ekspropriativt indgreb, mens det for ejer- og stemmeretsbegraensningernes vedkommende
var langt mere tvivisomt. Praksis var derfor, at A-aktionaererne som udgangspunkt fik vederlag
for deres "tab”, men med den tyske Siemensdom ZIP2002.1765 BayObLG, blev endnu en
milepzel sat i europeeisk retspraksis. Heri blev nemlig statueret et eksempel pa en virksomhed,
hvor A-aktierne ikke var blevet anvendt til at opretholde kontrollen med selskabet, og det blev
derfor heller ikke vurderet, at disse skulle ydes vederlag i form af en merpris ved indfrielsen af
disse.

5. selskabsdirektiv er i dag ikke lengere eksisterende, hvorfor jeg ikke vil bruge ungdvendig tid
pa at behandle dette i naermere detaljer. Dog synes jeg, at det trods alt har haft sa stor indflydelse
pa dansk og udenlandsk selskabsret, at det trods alt fortjener at blive nevnt. Savel i Tyskland
som i Norge har vi set tiltag, der i hgj grad er afstedkommet af 5. selskabsdirektiv.

Et tilbageblik pa den mere lengerevarende og bredere diskussion om Corporate Governance
generelt, hvor Ngrby-udvalget har haft en central rolle i udviklingen af den danske code of
conduct”, viser imidlertid, at ogsa her har stemningen veeret for, at selskaberne hver iser har

® Erik Werlauff, Bars- og kapitalmarkedsret, s. 342-344
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arbejdet hen imod stgrre dbenhed og gennemsigtighed. Begrundelsen herfor er, at abenhed og
gennemsigtighed er vaesentlige forudsaetninger for, at selskabets aktionzrer og gvrige
interessenter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets
fremtidsperspektiver, og dermed kan medvirke til et konstruktivt samspil med selskabet. Nar det
geelder mere konkrete anbefalinger, har de i sagen om stemmeretsbegrensninger m.v. direkte
udtalt, at det ikke anbefales at selskaberne i dets vedtegter indferer bestemmelser, der
indeholder stemmeretsdifferentiering, begraenser antallet af stemmer den enkelte aktionar kan
afgive, eller som begranser det antal aktier, den enkelte aktionzr kan eje. | den seneste rapport
fra 17. maj 2005 er anbefalingerne blevet noget lgsere formuleret. Det begrundes med, at
anbefalingerne skal kunne anvendes under *falg eller forklar’-princippet.®

Siden de ovennavnte udtalelser fgrste gang blev fremstillet i Ngrby-Udvalgets Rapport fra 2001
er der imidlertid sket en del pa den front. Administrerende direkter for Kgbenhavns Fondsbars
udtalte sig i en pressemeddelelse i juni 2004, hvor *Comply or explain’ princippet blev naevnt
for ferste gang i forbindelse med udvalgets arbejde med god selskabsledelse. Hans-Ole
Jochumsen udtaler, at ’"Comply or explain’- princippet er at foretreekke i forhold til indferelsen
af Corporate Governance-strukturer i lovgivningen, da det rummer muligheden for, at
selskaberne kan indrette sig efter deres eget gnske, sa leenge de blot forklarer baggrunden for
den made, de har indrettet sig pa. At Corporate Governance sattes hgjt pa dagsordenen er ikke
nogen tilfeeldighed, men gares ud fra en ideologi om, at det er vigtig i det fortsatte arbejde med
at tiltreekke investorer til det danske aktiemarked.

Dette stemmer umiddelbart godt overens med de nye tendenser vi ser fra EU, hvor det ikke er
formalet at forbyde men mere formalet at fa bragt disse, i relation til 13. selskabsdirektiv,
hindringer frem i lyset og diskuteret. Isar nar det galder de sakaldte ”"Poisson Pills” og "Golden
Parachutes”’ er det af sarlig interesse for selskabets aktionzrer, idet disse ikke fremgar af
vedtaegterne.

® Fondshgrsens komité for god selskabsledelses seneste rapport fra 17. maj 2005, Rapport om god selskabsledelse i
Danmark 2005
" Se afsnit 1.4.1 for neermere uddybelse
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Overtagelse og overtagelsesveern

1.1 Historisk baggrund

Selv om debatten om vedtaegts- og aftalemassige bestemmelser undertiden giver det indtryk, at
der er tale om en forholdsvis ny foreteelse, er dette pa ingen made tilfeldet. Her i landet blev
stemmelofter brugt allerede i det 18. arhundrede af Det Asiatiske Compagni, som i dets
Konvention af 1732 havde indfart begraensninger i antallet af stemmer. Ligeledes har A- og B-
aktier vaeret kendt lenge og blev f.eks. anvendt af Det Kongelige Octrojerede Almindelige
Brandassurance-Compagnis for Varer og Effecter i sidste halvdel af det 19. arhundrede.

I lang tid farte det almindeligt anerkendte princip om selskabsretlig kontraktfrihed til, at der ikke
fandtes en regulering af retten til at begraense eller eliminere stemmerettigheder. Hverken
aktieselskabslovene af 1917 eller 1939 indeholdt forbud mod eller rammer for anvendelse af
stemmeretsbegraensninger. Dette var dog ikke ensbetydende med, at alle fandt
stemmeretsbegransninger gnskelige.

Forud for vedtagelsen af aktieselskabsloven af 1973 udkom to betaenkninger, henholdsvis i 1964
0g 1969. Begge indeholdt kritik af anvendelsen af stemmelgse aktier, idet det blev “anset for
uforeneligt med datidens opfattelse af aktionaerens stilling, der forudsatte, at der til aktionaerens
kapitalindsats var knyttet en vis medindflydelse pa selskabets anliggender”. Dette farte til
bestemmelserne i aktieselskabslovens § 67, stk. 1, omhandlende, at der skal veere knyttet
stemmeret til samtlige aktier, og at stemmeretsforskellen maksimalt ma veere 10:1, hvilket stadig
ger sig geeldende i den nuveerende aktieselskabslov.

1.2 Selskabernes ejerstruktur

Som ejere af selskaberne kan aktionaererne ved aktivt at udgve deres rettigheder og indflydelse
medvirke til, at ledelsen varetager aktionarernes interesser bedst muligt og sikrer en effektiv
udnyttelse af selskabets ressourcer, bade pa kort og lang sigt. En starre gennemsigtighed er
derfor ngdvendig for at skabe bedre muligheder for aktionzarernes for at treeffe velbegrundede
beslutninger - saledes beskriver Ngrby-udvalget forholdet mellem aktionaer og ledelsen det i
deres anbefalinger fra 2001.° Et vigtigt argument i den sammenhang er ligeledes, at det reelt er
aktionarerne, der barer risikoen, og ikke selskabets ledelse.”® Finansministeriets debatoplaeg om

8 Jan Schans Christensen, Ledelse og aktionzrer, kap. 1
% Narby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark 2003, s. 53 f.
19 poul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 241
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Aktivt Ejerskab satter fokus pa netop denne problemstilling, hvor mange barsnoterede selskaber
stadig praeges af den oprindelige ejerkreds eller dennes efterkommere, og som pa mange mader
beaerer preeg af, at strukturen i selskaberne er tilrettelagt med henblik pa, at de oprindelige ejere
og deres efterkommere kan bevare magten i selskabet.™

Formelt skal generalforsamlingen fungere som det forum, hvor bestyrelsen velges, og hvor
ejerne og bestyrelsen drafter selskabets overordnede forhold og udviklingsretning. Uanset malet
om, at generalforsamlingen skulle vere et sted med mulighed for dialog og debat, har det
desveerre i praksis mest fungeret som bestyrelsens arlige afrapportering til aktionarerne. Og det
er der sandsynligvis flere forklaringer pa.

For det farste gar bestyrelserne ikke s meget for at gare generalforsamlingen til et forum for
reel dialog. For det andet har de fleste sma aktionaerer ikke forudsetningerne for at fare en
kvalificeret debat, og for det tredje treekker de store professionelle investorer sig ofte fra en
offentlig debat og forlader sig i stedet pa deres direkte dialog med selskabet i lgbet af aret. Men
det er jo netop de forhold, som de seneste ars fokus pa Corporate Governance og ikke mindst det
13. selskabsdirektiv, forsgger at komme til livs. Betydningen af aktivt ejerskab fra aktionzrernes
side er blevet stadig mere debatteret, hvilket ogsa forsgges fremmet med blandt andet mere
effektive kapitalmarkeder i EU. Kommissionens tanke er, at hvis aktionarerne motiveres til at
udeve aktivt ejerskab, er der stgrre chance for, at der skabes en balance mellem ejere og ledelse.
Kgbenhavns Fondsbgrs komité for god selskabsledelse giver ligeledes udtryk for, at et aktivt
ejerskab er vigtigt, men udtrykker det saledes: ”God selskabsledelse indeberer bl.a., at
bestyrelse og direktion gar sig klart, at et samspil mellem ledelse og aktionzrer er af vaesentlig
betydning for selskabet...”.*

| de foregdende ar har selskabernes ejerstrukturer udviklet sig i vaesentlig grad. Caspar Rose gar
blandt andet opmarksom pa dette i en artikel om overtagelsestiloud, hvori han beskriver, at
mange store virksomheder i dag er preget af fondsejerskab. Fondene sidder typisk pa de
stemmetunge aktier, og overtagelsesdirektivet kan saledes ga hen og fa en uoverskuelig
indvirkning pa disse.™

1 Erhvervsministeriet m.fl., Debatopleeg om Aktivt Ejerskab, s. 231 - 234
12 Ugebrev for Bestyrelser, Selskabsledelse i 100 barsnoterede selskaber, kap. 10
13 Caspar Rose, EU’s overtagelsesdirektiv — nogle retlige og skonomiske betragtninger, s. 10-13
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Overtagelse og overtagelsesveern

1.2.1 Retsgrundlaget for vedteegtsbestemte stemmerets- og omseettelighedsbe-
graensninger

Det selskabsretlige udgangspunkt er ifglge aktieselskabsloven (AL) 8§ 17, at alle aktier har lige
ret i selskabet, hvilket ogsa er udgangspunktet i art. 42 i 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet).
Det, der har veret spgrgsmalet er, om bestemmelsen har indebaret et lighedsprincip for de
enkelte aktionarer (dvs. et andelslignende lighedsprincip) men dette er antageligvis ikke
tilfeeldet. Erik Werlauff henleder til Motortramp A/S i UfR 2003.233 @, hvor AL § 17 ikke blev
anset for at veere i strid med art. 42 i kapitaldirektivet, og at art. 42 ikke kan veere til hinder for et
system som det danske, der i lighed med flere andre europziske lande, tillader kapitalens
opdeling i flere klasse med forskellig stemmeret. **

Bestemmelsen i AL § 17 indeholder imidlertid mulighed for gennem vedteegtsbestemmelser at
fravige lighedsgrundsztningen. Aktier med forskellig stemmevaegt kan udstedes i medfer af AL
8 67, og indfarelse af stemmeretsbegraensninger kan vedtages i medfer af AL § 79, stk. 2, nr. 4.
AL § 20 b, omhandler tvangsindlgsning, og stiller endvidere krav om tiltreedelse fra savel 9/10
af den stemmeberettigede kapital som 9/10 af den pa generalforsamlingen reprasenterede
kapital, eksempelvis i forbindelse med et overtagelsestilbud pa selskabet.

| AL § 67 er der saledes hjemmel til at etablere en struktur med savel A- som B-aktier, men at
dette i de senere ar er blevet omtalt med betydelig skepsis, ses der flere eksempler pa. For det
farste har under 10% at de nyintroducerede selskaber de senere ar haft mere end én aktieklasse
og ligeledes har under 10% haft stemmeretsbegraensninger i vedtegterne. For det andet ses en
tendens til, at flere selskaber sammenlaegger aktieklasser fgr de introduceres eller mens de er
noteret. Weincke og Hassel begrunder denne udvikling med det danske aktiemarkeds
"modenhed” i en artikel fra 1992 om lettere adgang til virksomhedsovertagelser.*®

Et godt eksempel pa stemmeretsbegraensningernes indflydelse pa aktiernes veerdi findes i de
danske bgrsnoterede banker. Her fremgar det af bank- og sparrekasseloven, at der er forbud mod
at udstede aktier med forskellig stemmeret, men ikke forbud mod at indfgre stemme- og ejerloft.
Dette har medfart, at omkring 90% af bankerne har vedteegter der indeholder forbud mod at eje
mere end en bestemt procentdel af aktierne. En sadan opbygning, med et meget igjnefaldende
vern mod overtagelser, modvirker direkte shareholdervalue-begrebet, og er beviseligt en

% Erik Werlauff, Selskabsret, s. 470-471
> Thomas Weincke og Christian Hassel, Lettere adgang til virksomhedsovertagelser?, s. 33-37
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kostelig affere for bankerne. Denne pastand kan direkte pavises med udgangspunkt i
eksempelvis Bonusbankens kurs far og efter elimineringen af stemmeretsbegransningerne i dets
vedtagter, idet kursen steg fra kurs 6,65 den 1. august 2003 til kurs 9,00 blot 2 maneder senere,
navnlig som falge af, at det blev annonceret, at loftet ville blive, og blev, fjernet.*®

1.3 Udviklingen i anbefalinger om god selskabsledelse

Gennem tiden har veeret fort en livlig debat om hensigtsmeessigheden ved fortsat at acceptere
seerordninger fra stat til stat og fra selskab til selskab, nar det geelder indskreenkninger i aftale-
og vedtaegtsfrineden, iser efter at forslaget til 5. selskabsdirektiv lagde op til at begraense
adgangen til at opdele aktierne i aktieklasser med forskellig stemmevaegt. | Danmark har man
hidtil afvist at endre i adgangen til stemmeretsdifferentiering, men der synes i dag at vere en
sterre bevidsthed om ulemperne ved opdeling i A- og B-aktier. Et spargsmal der ofte er blevet
rejst er, om diskussionen — og markedsmekanismerne i sig selv — vil fare til, at vedtaegts- og
aftalemassige bestemmelser gar af brug.!” Erhvervs-, finans-, skatte- og gkonomiministerierne
udgav i maj 1999 debatoplaegget om Aktivt Ejerskab, hvori de konkluderer, at der ikke er sterke
begrundelser for en regulering af adgangen til at have begraensninger.®* Anderledes er det med
Ngrby-udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse, hvori de klart anbefaler, at selskabers
vedtegter ikke indeholder  bestemmelser om  hverken  omsetteligheds-  eller
stemmeretshegraensninger.*®

Fondsbgrsens komité for god selskabsledelse arbejdede videre med rapporten om god
selskabsledelse i 2003, og efter endt hgringsproces med efterfglgende kommentarer fra
komitéen, er anbefalingerne udvidet veesentligt. Stadig anbefales det, at der ikke indfares
bestemmelser, der indeholder stemmeretsdifferentiering, begreenser antallet af stemmer den
enkelte aktioner kan afgive, eller som begranser det antal af aktier, den enkelte aktionzer kan
eje. Endvidere hedder det sig, at i de tilfeelde, hvor sadanne begransninger findes i et selskabs
vedtegter, anbefales det, at bestyrelsen med passende mellemrum vurderer selskabets
kapitalstruktur, stemmeretsforskelle og stemmeretsbegransninger og vurderer, hvorvidt de

16 Bonusbankens hjemmeside, www.bonusbanken.dk, og Kebenhavns Fondshars, www.cse.dk

" Erik Werlauff, Bars- og kapitalmarkedsret, s. 341

'8 Debatoplagget om Aktivt Ejerskab, Finansministeriet m.fl., s. 231-243

9 Ngrby-udvalgets anbefalinger fra 2001. | de nye versioner fra 2003 og 2005 er flere af de generelle krav
omformuleret og slaekket, primert som fglge af, at de nye anbefalinger skal kunne bruges under et princip om

”Comply og explain”.
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fortsat er i aktionarernes interesse. Man var dog opmarksom pa, efter endt hgringsproces, at
"Comply or explain’-princippet var pa trapperne, og Kgbenhavns Fondshars gnskede saledes
ikke at virksomhederne skulle rapportere i medfar af de nye anbefalinger, men stadig ud fra de
oprindelige anbefalinger fra 2001. Fondsbarsen indstillede til komitéen, at man arbejdede videre
med anbefalingerne, saledes at disse, i en ny version, kunne anvendes under et princip om *falg
eller forklar’. Det er saledes det fardige resultat, som blev prasenteret her den 17. maj i &r.

Nar det kommer til bestyrelsens pligter og aktionerernes rettigheder i forbindelse med
fremsaettelsen af et offentligt overtagelsestilbud, anbefales det, at aktionarerne gives mulighed
for at tage stilling til, om de @nsker at afsta deres aktier i selskabet pa de tilbudte vilkar.
Bestyrelsen anbefales endvidere i sddanne situationer at afholde sig fra pa egen hand og uden
generalforsamlingens godkendelse, at imadega et overtagelsesforsgg ved at traeffe dispositioner,
der reelt afskeerer aktionarerne fra at tage stilling til overtagelsesforsgget. Nerby-udvalget
definerer det saledes: "Ved forsgg pa at overtage kontrollen over selskabet anbefales det, at
aktionarerne gives mulighed for at tage stilling til, om de gnsker at afsta deres aktier i selskabet
pa de tilbudte vilkar. Bestyrelsen bgr derfor afholde sig fra pa egen hand og uden
generalforsamlingens godkendelse at imgdega et overtagelsesforsgg ved at traeffe dispositioner,
som reelt afskeaerer aktionarerne fra at tage stilling til overtagelsesforsgget. De dispositioner,
der frarades, er eksempelvis at gennemfare kapitalforhgjelser eller lade selskabet erhverve egne
aktier baseret pa en tidligere meddelt bemyndigelse.”

Det svarer stort set til det, som fremgar af direktivet; nemlig at selskaber ikke selvstendigt ma
iveerkseette initiativer, der kan medfare, at der leegges hindringer i vejen for tilbuddet, navnlig
udstedelse af kapitalandele. Dette kraever en forhandsgodkendelse fra generalforsamlingen, og
er kun gaeldende, indtil et ny tilbud er fremsat.

1.3.1 Comply or explain-princippet

Kgbenhavns Fondsbgrs administrerende direkter Hans-Ole Jochumsen udtrykte 1 en
pressemeddelelse fra 10. juni 2004 om Fondsbhgrsens komités fortsatte arbejde med anbefalinger
for god selskabsledelse:

0 Fondshgrsens komité for god selskabsledelse, Rapport om god selskabsledelse i Danmark 2005, s. 11-12
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... Comply or explain’-princippet anvendes allerede nu i en stor del af EU-landene, og det er
derfor naturligt, at vi ogsd gar den vej. ’Comply og explain’-princippet er at foretraekke i
forhold til indfgrelsen af Corporate Governance strukturer i lovgivningen, da *Comply or
explain’-princippet rummer muligheden for, at selskaberne kan indrette sig efter deres eget
gnske, s& leenge de blot forklarer baggrunden for den made, de har indrettet sig p&.”*

"Comply or explain’-princippet er ikke kun pa tegnebrettet i Danmark, men rent faktisk ogsa i
Europa-kommissionen og Parlamentet, idet man om kort tid forventer nye initiativ, der
indeholder krav om, at selskaberne skal forholde sig til anbefalinger om god selskabsledelse.
Det betyder saledes, at komitéen for god selskabsledelse pa baggrund af et gnske fra gkonomi-
og erhvervsministeren har arbejdet pa at feerdiggere de nye anbefalinger, trods det, at de nyeste
henstillinger fra EU om ledelsens rolle og uafhengighed og vederlag, ikke er offentliggjort
endnu. Disse introducerer ’Comply or explain’-princippet, hvilket de nye anbefalinger allerede
er forberedt pa.

Den 17. maj 2005 udgav Fondshgrsens Komité for god selskabsledelse derfor en ny rapport for
god selskabsledelse, hvori de forholder sig til ’Comply or explain’-princippet. Grundlaeggende
for den nye rapport er, at anbefalingerne skal kunne anvendes under hensyntagen til de nye
henstillinger fra EU.

I den nye rapport bekymrer det komitéen, at der anvendes "compliance” i stedet for "appliance”
idet udtrykket Comply fejlagtigt kan efterlade det indtryk, at den, der velger ikke at falge
normen, begar et regelbrud. Sadan forholder det sig imidlertid ikke, idet normen fuldt ud kan
efterleves ved blot at give en begrundelse herfor.?

"Folg eller forklar’-princippet kendes blandt andet fra Storbritannien, hvor det leenge har veeret
et krav, at bgrsnoterede selskaber pa London Stock Exchange tilkendegiver, om de overholder
den britiske Combined Code og — hvis ikke — angiver hvorfor. Princippet har i stigende grad

21 Kgbenhavns Fondsbgrs, pressemeddelelse af 17. maj, Forslag til reviderede anbefalinger fra Fondsbgrsens
komité for god selskabsledelse. Det fremgar bland andet, at bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbars i juni 2004
anmodede komitéen om at feerdiggere anbefalingerne for god selskabsledelse, sa de er egnet til anvendelse under
"folg eller forklar’-princippet. Princippet indebeerer, at selskaberne enten skal fglge anbefalingerne eller forklare,
hvorfor de ikke gar. Det er saledes legitimt at forklare sig om som at fglge en anbefaling.

22 Kgbenhavns Fondsbgrs komité for god selskabsledelse, Rapport om god selskabsledelse i Danmark 2005, s. 15-
16
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vundet indpas ogsa i andre lander, herunder i de nordiske lande, i takt med, at den traditionelle
juridiske regulering suppleres af anbefalinger eller andre aftaler for ikke-juridisk bindende
standarder.®

Men hvorfor har *Comply or explain’-princippet interesse for naerveerende afhandling? Det har
det, da det i overtagelsesdirektivet fremgar, at blandt andet art. 9, stk. 2 og 3, indtil videre er
valgfri at falge, men som jeg tidligere har beskrevet, sa anbefaler Fondsbersens komité for god
selskabsledelse, at bestyrelsen ikke pa egen hand, og uden generalforsamlingens godkendelse,
forsgger at imgdegd et overtagelsesforsgg ved at traeffe dispositioner, som reelt afskearer
aktionarerne fra at tage stilling til overtagelsesforsgget. Saledes vil det pa den ene side med
’Comply or explain’ vaere tvingende for virksomhederne enten at efterleve anbefalingerne, eller
begrunde hvorfor, og pa den anden side, hvis generalforsamlingen beslutter det, kan
virksomhederne tvinges til at efterleve art. 9, stk. 2 og 3.

I Ugebrev for Bestyrelsers omfattende kortleegning af Corporate Governance og investor
relations, har de blandt andet pavist, at en stor del af de 100 stgrste barsnoterede selskaber, som
de har undersggt, arbejder meget serigst med Corporate Governance og deres investor relations.
Hele 8 ud af 10 selskaber forholder sig overordnet til Corporate Governance, mens kun ganske
fa havde en fuldstendig gennemgang af Fondsbgrsens konkrete anbefalinger. Det betyder, at
hvis/nar Kommissionen vedtager et krav om ’'Comply or explain’, skal hovedparten af
selskaberne give veesentlig flere oplysninger om deres syn pa anbefalingerne.

Et af de omréder, hvor det iseer bliver markbart for hovedparten af danske selskaber, er i
spargsmalet eller debatten om bestyrelsens uafhaengighed. Det har vist sig, at den internationale
debat abenbart er gaet helt uden om Danmark. | en ganske stor andel af de 100 undersggte
selskaber, som Ugebrev for Bestyrelser har haft under luppen, findes i bestyrelsen ogsa
selskabets direkter, en tidligere direktgr og/eller selskabets advokat. |1 39 af de undersggte
selskaber sidder der en advokat i bestyrelsen og i 26 tilfelde arbejder advokaten eller dennes
advokatfirma ligeledes for selskabet som rddgiver.?* | revisorkredse er uafhaengighedskriteriet

28 Ugebrev for Bestyrelser, Selskabsledelse i 100 bgrsnoterede selskaber, s. 13-37 samt en opfglgning p& samme i
Ugebrev for bestyrelser nr. 18/2005

2| Ugebrev for Bestyrelser nr. 18/2005 falges op pa advokaters habilitetsproblemer i bestyrelser. Advokater har
siden offentliggarelsen af kortleegningen af Corporate Governance og investor relations haft tid til at besvare denne
problemstilling. Det fremfares blandt andet, at habilitetsproblemet "kun” geelder for noterede selskaber, hvilket de
selvfalgelig har ret i. Men som jeg ser det, er det jo netop ogsa dette der er problemet.
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sat sarligt hgjt pa dagsordenen, idet revisor er offentlighedens tillidsrepraesentant. Samme kunne
teenkes at gere sig geeldende i bestyrelsesgjemed. Uafhaengighed tillegges internationalt stor
betydning, med henblik pa at beskytte eventuelle mindretalsaktionarer, og nasten alle vestlige
lande anbefaler mindst to og nogle gange flere uafhangige bestyrelsesmedlemmer. Dette gar sig
dog ikke gaeldende for Danmark. I 70 af de 100 undersggte selskaber er denne problemstilling

relevant, idet der her er storaktionarer eller aktionargrupper med mere end 20% af stemmerne.
25

Ud over Fondsbgrsens komités anbefalinger for god selskabsledelse, har FSR ligeledes fremsat
et set anbefalinger rettet mod smé& og mellemstore virksomheder — SMV’er.?° Det spas endda, at
disse vil fa endnu stgrre indflydelse fremover, end de af komitéens fremsatte. Med den nye
rapport fra 17. maj 2005 fremsetter Fondsbarsen komité for god selskabsledelse dog nye
perspektiver pa god selskabsledelse, hvis malgruppe dog kun primert er bgrsnoterede selskaber.

1.4 Hvorfor er vedtaegts- og aftalemaessige bestemmelser et problem?

I henhold til lovgivningen er generalforsamlingen eneste mulighed for selskabets ejere at udgve
direkte indflydelse pa selskabet, herunder pa dets ledelse. Her kan de f.eks. stille
dagsordensforslag, tage ordet mv. Den endelige indflydelse udmgntes i den enkelte aktionars
stemmeret. Forhold, der pa den ene eller anden made begraenser aktionzrernes stemmeret,
begraenser sledes ogsa deres indflydelse i selskabet.

| 1973 tog man et betydningsfuldt skridt, idet man i AL begrensede aftale- og vedtaegtsfriheden
i det enkelte selskab, saledes at stemmevagtsforskellen mellem aktier maksimalt kunne vare
10:1, samtidig med at stemmelgse aktier blev forbudt. P& det tidspunkt blev det af flere
ordfgrere gnsket, at man lovmaessigt helt forbgd muligheden for ulighed mellem aktier af
samme starrelse, men s langt valgte man dog ikke at ga.%’

Ar senere genskabtes diskussionen, og der blev atter sat fokus p& A- og B-problematikken. Efter
EU’s forslag til 5. selskabsdirektiv skulle der opstilles grenser for, hvor stor en del af den

2 Ugebrev for Bestyrelser, Selskabsledelse i 100 bgrsnoterede selskaber, side 5, 13, 16-17 og 37

% Foreningen for Statsautoriserede Revisorer, God selskabsledelse — i mindre og mellemstore virksomheder. Der er
her tale om sa&t anbefalinger om god selskabsledelse, som ikke decideret er rettet mod store og bgrsnoterede
selskaber, men i hgjere grad mod sma og mellemstore virksomheder.

27 Erik Werlauff, Bers og kapitalmarkedsret, s. 339-340
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samlede aktiekapital der matte veere B-aktier; nemlig hgjest 50%. EU arbejdede ud fra den
filosofi, at grenseoverskridende aktieinvesteringer ville blive ungdigt besveerliggjort, hvis der
fortsat blev accepteret seerordninger fra stat til stat og fra selskab til selskab. Helt optimalt burde
igen skabes 100% proportionalitet mellem kapitalveegt og stemmeveagt, men som ovenfor
beskrevet, havde man valgt en modificeret lgsning, kald den en ngdlgsning, hvor maksimalt
50% — gerne mindre — af aktiekapitalen matte vare B-aktier.?®

Den internationale udvikling har ligeledes indebaret, at aktionaerkredsen i de bgrsnoterede
selskaber ikke alene bestar af passive investorer uden naevneverdig forretningsmassig indsigt,
men i betydeligt omfang ogsa af institutionelle investorer med stor gkonomisk styrke og faglig
kompetence. De institutionelle investorer gnsker i dag mulighed for at fglge og kontrollere
ledelsens forvaltning af selskabet, og om nedvendigt kunne gennemfere ngdvendige
forandringer p& grundlag af en indflydelse, som modsvarer den gkonomiske investering.?®
Kriger dikterer Berle og Means tidligere studier vedrgrende magtens flytning fra selskabernes
ejere og over til selskabets ledelse. | dag ser vi rettere det modsatte scenarium; nemlig et skridt
"back to basic”, hvor selskaberne igen er pa vej til at blive aktionarernes, og at det er
aktionarerne, der vil bestemme selskabernes udvikling.

Indfarelsen af 13. selskabsdirektiv er ligeledes et skridt i den retning, og fremtiden tegner nu til,
at muligheden for overtagelser uden tvivl kommer til at spille en mere fremtraedende rolle end
hidtil. Sa sent som den 17. december 2004 havde Bgrsen en artikel med overskriften "Turbo pa
vaeksten i virksomhedshandler”, hvor de bl.a. skriver, ”’I Danmark peger alt pa, at 2004 bliver
det hidtil sterste ar for virksomhedsfusioner og opkgb.... Og meget tyder pa, at fusions- og
opkebsiveren ogsa vil fortsette i 2005”. Opkgbsiveren har stort set omfattet alle brancher.
Eksempelvis Carlsbergs tilbagekab af bryggeriaktiviteterne fra Orkla, IBMs opkab af Marsk og
DM Data, amerikanske Danahers opkeb af Radiometer, afnoteringen af Falck, Danske Banks
opkeb i Irland og endelig Vattenfalls opkab af aktier i Elsam.*

% Et land som Tyskland har allerede vedtaget regler, der efter en overgangsperiode afskaffer
stemmeretsdifferentiering. | Norge ses et lignende initiativ, men er dog gaet knap sa hardt til veerks, idet de i et vist
omfang har tilpasset begraensningerne i direktivet, idet stemmeretsbegransninger, som omfatter mere end halvdelen
af den samlede aktiekapital, skal godkendes.

# pPoul Kriiger, Barsretten, s. 242

% David Bentow, Turbo pé Vaksten i virksomhedshandler, s. 29
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Bagsiden af medaljen vil sandsynligvis vise sig i selskabernes langsigtede strategiske
overvejelser, idet disse ikke vil harmonere med aktionarernes forventninger om kortsigtede
resultater og effektivitet.*!

1.4.1 Aftalemaessige bestemmelser

Mens de vedtaegtsbestemte bestemmelser naturligvis geelder ejer- og stemmeretsbegraensninger
samt differentierede aktieklasser kan de aftalemassige bestemmelser eksempelvis veere, at en
eller flere ansatte i selskabet har faet tilsagt searlige rettigheder i tilfelde at, at kontrollen over
selskabet overtages. Rettighederne kan veere i form af fratreedelsesgodtgarelser, serligt lange
opsigelsesvarsler osv. samt andre former for aftaler med tredjemand med hensyn til serlige
opsigelsesklausuler i tilfelde af en overtagelse.

De ovennavnte aftalemassige bestemmelser er alle udtryk for det, vi kender som enten Golden
Parachutes eller Poison Pills. Aftalemassige bestemmelser af denne art vil derfor, for en evt.
kegber, veere udtryk for en forringelse af selskabets veerdi og kan derfor vanskeliggere
overtagelsen af kontrollen over dette.*

1.4.1.1 Golden Parachutes

Eller gyldne faldskeerme som de ogsa kaldes pa dansk, er et udtryk for de bestemmelser, der vil
“forgylde” den eller de medarbejdere, der forud for en eventuel fjendtlig overtagelse af
virksomheden, har faet tilsagt serlige rettigheder i forbindelse med en uventet afskedigelse.
Kompensationen udlgses, hvis topledelsen f.eks. i forbindelse med en overtagelse bliver
afskediget. Herved fordyres en potentiel overtagers omkostninger i forbindelse med
overtagelsen. Et aktuelt eksempel herpd er ISS, hvor det fremgar af arsrapporten 2004, at
direktionen bestdende af Eric S. Rylberg, Thorbjern Graarud, Karsten Poulsen og Flemming
Schandorff*® ville & betydelige summer udbetalt som falge af en eventuel afskedigelse p& grund
af overtagelse. Rylberg alene ville have krav pa to gange arslen plus EVA-bonuskontoen,
svarende til omkring 20 mio. kr. i alt. Dertil kommer verdien af de optionsprogrammer, som var
blevet gennemfart arene forud for overtagelsen.

% Poul Kriiger, Barsretten, s. 234, 240, 384
% Erik Werlauff, Kapital og stemmeret, s. 82 ff.
% |SS &rsrapport 2004, s. 20-21, 24-25

20



Overtagelse og overtagelsesveern

1.4.1.2 Poison Pills

Den klassiske poison pill er en vedtegtsbestemmelse, der giver alle eksisterende aktionzrer ret
til at kabe nye aktier i selskabet til en favarkurs, hvis en ny aktionaer opkgber en vis procentdel
af selskabet aktiekapital. Denne giftpille betyder dels, at tilbudsgiverens indflydelse udvandes,
dels at der sker en overfersel af veerdier fra selskabet til eksisterende aktionarer og dels at
tilbudsgiverens evt. opkeb fordyres, fordi antallet af udestdende aktier, der skal erhverves for at
opna kontrol, udvides.

Savel poison pills som golden parachutes er mest kendt fra udlandet, specielt USA, hvor
ledelsen kan indsette poison pills i selskabets vedtaegter. Dette har medfart, at mens disse er
meget beskrevne i den amerikanske litteratur, er de blot nevnt med fa linier i meget af den
danske litteratur.**

1.5 Overvejelser for og imod aktieklasser

Indtil den 1. januar 1974, hvor aktieselskabsloven af 1973 tradte i kraft, var det tilladt for danske
selskaber at udstede stemmelgse aktier. Som en overgangsregel bestemmer AL 8§ 169, at
stemmelgse aktier samt aktier, der har en stemmevardi, der er mere end 10 gange vardien af
nogen anden aktie af samme starrelse, og som er tegnet far ikrafttreedelsesdatoen, vedbliver med
at veere gyldige, uanset begraensninger i retten til at udstede aktier med forskellig stemmeveerdi.
Denne bestemmelse er desuden viderefert i den nugaeldende aktieselskabslov af 2002.

Efter de nugaeldende regler vil 9,1% af et selskab A-aktiekapital saledes kunne rade over et
flertal af stemmerne, forudsat at den maksimalt tilladte stemmeretsforskel er anvendt.
Industriministeriets beteenkning nr. 1229 af februar 1992 side 19 illustrerer dette:

Aktiekapital Stemmer

91 aktier a 10 stemmer 910 stemmer
909 aktier &1 stemme 909 stemmer
1000 aktier 1819 stemmer

Der er ikke begraensninger for den andel af den samlede aktiekapital, der kan udgeres af
stemmesvage aktier, sa leenge forholdet 10:1 respekteres. Derimod forudsatter beslutning om

* Finansministeriet m.fl., Debatopleeg om Aktivt Ejerskab, s. 302-303
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e@ndringer i antallet af aktieklasser med forskellige rettigheder tiltreeden af samtlige aktionerer,
hvis retsstilling forringes jf. AL § 79, stk. 3.

Som ogsa navnt i betenkning 1229 anvendes stemmeretsdifferentiering ofte ved
generationsskifte, hvor den oprindelige ejer af en virksomhed gnsker at bevare kontrollen over
denne, uanset en delvis overdragelse. Differentieret stemmevaegt ses ogsa anvendt ved
efterfalgende tilfarsel af kapital samt ikke mindst som vaern mod ugnskede overtagelser.® I en
udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg fremgar det direkte, at det
endelige formal med direktivet netop er at eliminere alle hindringer for graenseoverskridende
overtagelser, sikre ligebehandling af alle interessenter samt at fa afviklet alle
forsvarsmekanismer.®* Det betyder siledes, at den oprindelige intention med differentieret
stemmeret efterhanden er en saga blot. Differentierede stemmeretter forbydes naturligvis ikke,
men som et egentlig forsvarsveern mod fjendtlige overtagelser, er dets dage efterhanden ved at
veere talte.

Eftersom artikel 11 indtil videre er valgfri, i hvert fald i en, i direktivet, neermere angivet
overgangsperiode, anser jeg det stadig for relevant at gennemga det forsvar, som aktier med
forskellig stemmeret, ejerlofter og begrensninger i stemmeretten kan veere 1 en
overtagelsessituation. De efterfelgende afsnit vil derfor kaste lys over, hvorledes de enkelte
veern er indrettet og fungerer, i hvert fald indtil den 20. maj 2011.

1.5.1 Aktieklasser som veern mod overtagelsesforsgg

Lighedsgrundsetningen i AL § 17, gar i al sin enkelthed ud pa, at indflydelsen i selskabet skal
veere lig med den enkeltes kapitalindskud. Art. 42 i kapitaldirektivet omhandler ligeledes lige
ret, for lige aktier, hvilket bl.a. blev sl&et fast med Motortramp A/S i UfR 2003.233.%" Fortalerne
for en udjevning af aktieklasserne peger pa, at en fastlasning af ejerstrukturen, kan veere
skadelig for virksomheden pa leengere sigt. Omvendt bliver det ogsa papeget, at en opdeling i
flere aktieklasser med differentieret stemmeret, kan veere til glaede for alle parter. Her taenkes pa,
at en hovedaktioner med savel mulighed for, som incitament til at udfere kontrol og

% Jan Schans Christensen, Ledelse og aktionzrer, s.15-16

% Det Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om “Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv om overtagelsestilbud”, 2003/C 208/15

¥ Erik Werlauff, Selskabsret, s. 470-471
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overvagning med selskabsledelsen, vil vare til gavn for de samlede aktionarinteresser, og
dermed ogs& den samlede samfundsgkonomiske udnyttelse af produktionsressourcerne.*®

Som de fire ministerier antyder i debatopleegget om aktivt ejerskab fra maj 1999, skal
lovgivningen, set ud fra et retspolitisk synspunkt, modvirke svig og udnyttelse, herunder
beskytte minoriteter. Modsatningsvis skal lovgivningen ud fra en gkonomisk synsvinkel
tilskynde til den bedst mulige udnyttelse af de ressourcer, der er bundet i selskaberne. En af
dem, som netop har gjort opmarksom pd modszatningsforholdet mellem retfeerdigheden pa den
ene side, og effektiviteten pa den anden side, er Jan Schans Christensen.

Ofte er det f.eks. stifteren og dennes familie eller fond, der gnsker at bevare sin indflydelse i
selskabet, nar nye aktionarer kommer til. Indfarelsen af forskellige aktieklasser indebarer
saledes, at aktioneererne i de forskellige aktieklasser far forskellige rettigheder, herunder antallet
af stemmer, som oftest i forholdet 10:1. Ligeretsgrundsatningen i AL § 17 kan dermed fraviges,
dog saledes, at vedtaegterne skal indeholde en angivelse af; aktieklasserne, starrelsen af disse og
begransninger i fortegningsretten til nye aktier.

Til gengeeld for B-aktiernes lave stemmeret, kan de fa tildelt gkonomisk preaferencestilling,
herunder f.eks. forlods ret til udbytte, fortrin ved kapitalforhgjelse eller i veerste/bedste fald
fortrin frem for andre aktionarer i tilfeelde af likvidation.

Stemmeretsdifferentieringen medfarer derfor forskellige muligheder for aktionarerne i de to
klasser, hvis de er utilfredse med forholdene i selskabet. A-aktionaererne vil typisk bruge deres
stemme, og dermed stgrre mulighed for medbestemmelse, pa at fa &ndret forholdene, mens B-
aktionaererne, som vil have svert ved at fa deres stemme igennem, typisk vil selge deres aktier
for derved at finde et bedre sted at placere deres midler. En naturlig falge heraf er, at A-aktierne
er langt mindre omsatte end B-aktierne, hvilket ogsa bar tages i betragtning, alt afhaengig af, om
ens investering er lang- eller kortsigtet.*

% Et udmarket og ganske aktuelt eksempel herpd er Fodboldklubben Brandby, der pga. modstridende holdninger
blandt bestyrelsesmedlemmerne, mht. den fremtidige drifts, investerings- og risikoprofil af selskabet, mistede tre af
sine bestyrelsesmedlemmer over natten. Selskabet offentliggjorde dog allerede samme dag en ny kandidat til
formandsposten, hvilket fik markedsvardien af selskabets noterede aktiekapital til at falde tilbage til nogenlunde
det oprindelige niveau fra den foregaende handelsdag.

¥ Det er dog ikke en forudsetning, som ger sig galdende pé ethvert marked, men pé& det danske marked, som
desvaerre ikke ma siges at veere szrligt volatilt, er det en tendens, som ofte ses. OMX-samarbejdet tyder dog pa, at
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At der savel er fortalere som kritikere af differentierede aktieklasser er som udgangspunkt ikke
noget nyt. Pa den ene side beskytter de en stifter eller dennes familie mod uinviterede
overtagelser, mens de pa den anden side besverliggar graenseoverskridende aktieinvesteringer.
Ofte ses det, at de barsnoterede selskaber udelukkende har noteret B-aktierne, mens A-aktierne
er ejet af den tidligere ene-ejer(kreds) og er forblevet unoterede. P4 den made kan en A-
aktionaer, med en ellers beskeden andel af den samlede kapital, opnd en bestemmende
indflydelse, alene pga. en hgj andel af det samlede antal stemmer.

Det er saledes det effektive veern mod fjendtlige overtagelser, som kan vedtages i medfar af AL
88 17 og 67, der med det nye overtagelsesdirektiv angribes. Saledes vil et selskab ikke lengere
kunne gemme sig bag en mur af stemmetunge A-aktier, men ma fgje sig og abne op for, at andre
interesserede kan byde pa og eventuelt overtage virksomheden. | de senere ar har vi dog set
markedsmekanismer ggre et godt indhug i disse, hvilket skal ses i lyset af, at investorer gnsker
indflydelse og medbestemmelse, hvilket en opdeling i aktieklasser ikke ligefrem fordrer til.

1.5.2 Markedsmekanismernes indflydelse pa vedtaegts- og aftalemeessige
bestemmelser

Nar det handler om markedsmekanismerne, vil presset fra investorerne, ud fra et
markedsrelateret synspunkt, successivt tvinge selskaberne til at opgive vedtegts- og
aftalemassige bestemmelser. Et ofte fremfert argument, og efter min mening med betydelig
relevans, er, at markedsmekanismerne selv kan regulere eksempelvis valget/fravalget af
stemmeretsbegraensninger. Dette vil automatisk ske den dag, hvor de store institutionelle
investorer, eksempelvis pensionsfondene, ikke lengere narer interesse for f.eks. B-aktiernes
reducerede stemmeret og dermed indflydelse. Ved f.eks. ny-emissioner er selskaberne ofte dybt
afhaengige af de store institutionelle investorer, sa en naturlig falge heraf vil veere at ophaeve de
eksisterende barrierer, som hindrer, at store investorer placerer deres midler i det enkelte
selskab.*

Men Europa-kommissionen er ikke af den opfattelse. Her fastholdes til stadighed, at der er
behov for lovgivning pa omradet. | den retsvidenskabelige debat har man helt tilbage fra 1974

ogsa Kgbenhavns Fondshars naerer stgrre interesse, hvilket naturligvis ogsa var formalet. Man kunne derfor habe
pa, at A-aktierne i neer fremtid ville blive genstand for en starre handel og derved ogsa, teoretisk set, afspejle en
hgjere kurs.

“0 Erik Werlauff, Bars- og kapitalmarkedsret, s. 341 -342
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papeget, at disse indgreb var helt uforngdne. Bade med hensyn til de stemmelgse aktier, men
ogsa til debatten om, hvorvidt det er ngdvendigt at opstille lovmassige rammer for
begransninger i ejer- og stemmeloft, samt for den differentierede stemmerets vedkommende.

At markedsmekanismerne ikke blev fundet tilstreekkelige, hang sammen med, at kommissionen
ogsa lagde op til at forbyde stemmeloft. P& dette omrade var der tale om et forslag, der kunne fa
meget alvorlige konsekvenser for flere danske selskaber. Mens A- og B- problematikken
primart er et problem for fonds-, familie- og hovedaktionaerdominerede selskaber, sa er
stemmeloftsproblematikken mere et egentligt uafhangighedsproblem for mange selskaber i
eksempelvis finanssektoren.*!

Som det fremgar af overtagelsesdirektivet, er det indtil videre valgfrit at sette de ovenfornavnte
veern ud af kraft, men som jeg ogsa senere vil komme ind pa, forventes det, at det blot er i en
overgangsperiode. Direktivet traeder i kraft den 20. maj 2006, men allerede den 20. maj 2011 vil
direktivet sandsynligvis veere at finde i en ny og sandsynligvis mere hard-core version. Lettelsen
over, at direktivet i sin nuveerende skikkelse indeholder den grad af valgfrihed, kan derfor senere
vise sig at blive meget dyr for virksomhederne. At varnene i Danmark alligevel sa smat
forsvinder pa grund af markedskrafterne, er en anden diskussion, men det hanger i sagens natur
nok sammen med, at vi i Danmark ikke har det mest volatile marked, sammenlignet med de
langt sterre europziske barser.

1.6 Stemmeretsbegransninger

Stemmeretsbegransning er en generel betegnelse for de undtagelser, som fraviger hovedreglen
om “en aktie — en stemme”. Forskellen pa stemmeretsdifferentiering og stemmeloft er, at en
opdeling i aktieklasser begreenser den enkelte akties indflydelse, mens et stemmeloft medfarer,
at den enkelte aktioners indflydelse begraenses.

Stemmeretsbegransninger er hyppigt anvendt i danske selskabers vedtegter. Af en
undersggelse, af vedtegterne i de 50 starste danske aktieselskaber fra 1998, fremgar det, at der i
29 ud af de 50 selskabers vedtaegter, er bestemmelser om stemmeretsbegraensninger, typisk
bestemmelser om aktieklasser.* Af en anden undersggelse lavet af Caspar Rose fremgar det, at

! Erik Werlauff, Bars- og kapitalmarkedsret, s. 340-342.
“2 Finansministeriet m.fl., Debatopleeg om Aktivt Ejerskab, s. 231 - 235
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andelen af selskaber med stemmeretsdifferentiering siden hen er faldet til 51%.%° Undersggelsen
er refereret i NTS 2001:2. De nyeste undersggelser** peger dog i retning af, at antallet af
selskaber med stemmeretsbegransninger er i tilbagegang. Undersggelsen, der her refereres til,
afdekkede selskabsledelse generelt, herunder benyttelsen af differentierede aktieklasser og
begraensninger i ejer- og stemmeret. Det fremgar blandt andet, at 27% af de undersggte
selskaber har differentierede aktieklasser, mens 21% har begransninger i ejer og stemmeret. Der
er dog desveerre det men, at der i undersggelsen kun er medtaget de banker, der indgar i KFX-
indekset og MidCap-indekset da finansiel virksomhed ellers ville dominere billedet for meget*
Generelt kan det dog siges, at der er en klar tendens til, at antallet er selskaber med
differentierede aktieklasser og begraensninger i ejer- og stemmeret er pa tilbagegang.

I AL § 79 stk. 4. er der hjemmel til at indfere bestemmelser om begransninger i adgangen til at
udgve stemmeret for egne eller andres aktier til en naermere fastsat del af stemmerne eller af den
stemmeberettigede aktiekapital. Dette kreever dog jf. § 79 stk. 5, dobbelt 9/10 af savel de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede kapital. Et
stemmeloft gar sig ikke kun galdende overfor en enkelt aktionaer, men ogsa overfor en gruppe
af aktionaerer, der kan anses som én interessegruppe. Et stemmeloft som dette, har eksempelvis
Max Bank“® haft gennem de senere &r, men er i &r, p& opfordring fra én af aktionzrerne, kommet
pa dagsordenen til den ordinare generalforsamling. Aktionaeren har papeget, at bestemmelsen
bar ophaves, men Max Banks bestyrelse har forud for generalforsamlingen meldt ud, at de ikke

* 1 Poul Kriigers Bgrsretten gennemgas selskabernes udvikling i vedtaegtsbestemte stemmedifferentiering. Det
nevnes bl.a., at 1229/1992 oplyser at 80% af de barsnoterede selskaber har aktieklasseinddeling med
stemmeretsdifferentiering. | Harrit, Storgaard og Wittendorfs undersagelse var tallet faldet til 72% og endelig har
Caspar Roses undersggelse, refereret i NTS 2001:2, vist, at andelen af selskaber med stemmeretsdifferentiering
siden hen er faldet til 51%

* Ugebrev for bestyrelser gennemfarte i 2004 en omfattende kortlegning af Corporate Governance og investor
relations i 100 barsnoterede selskaber. Undersggelsen har dog det minus, at den i sin udveelgelse af malgruppen for
kortleegningen, er géet uden om en stor del af pengeinstitutterne, hvorfor man ikke helt kan regne med tallene som
veerende dekkende for markedet generelt.

** Ugebrev for Bestyrelser, selskabsledelse i 100 bgrsnoterede selskaber, s. 7. Som skrevet, kan de henholdsvis 27%
og 21% ikke direkte sammenlignes med de ovrige undersggelser, idet undersggelsen har afgraenset sig til at
omhandle alle stgrre selskaber, undtagen i de tilfelde, hvor finansiel virksomhed ellers ville have domineret
billedet.

% Den tidligere Handvaerkerbanken
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kan tilslutte sig forslaget, idet der direkte henvises til at denne skal ses som et varn imod en
fjendtlig overtagelse.*’

| Bank- og Sparekasseloven (BSL) Kapitel 3a om ejerforhold, fremgar det af § 7b, stk. 1, at
Finanstilsynet pa forhand skal underrettes om og godkende enhver fysisk eller juridisk persons
direkte eller indirekte erhvervelse af en kvalificeret andel i et pengeinstitut. I 8 7b, stk. 2
preeciseres en kvalificeret andel som veerende en direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10%
af kapitalen eller en andel, som giver mulighed for at udgve en betydelig indflydelse pa ledelsen
af pengeinstituttet. 1 selskaber med spredt ejerskab (den angelsaksiske model) er det oftest
tilstreekkeligt at eje 15-20% af aktiekapitalen for at have praktisk majoritet, hvilket jo igen er
mere eller mindre ensbetydende med befgjelser til at udpege de generalforsamlingsudvalgte
bestyrelsesmedlemmer, og i sidste ende at udnavne og afskedige selskabets direktion.*®

Noteringsfristen kan pa sin vis ogsa have en vis indflydelse pa generalforsamlingen. | AL § 67,
stk. 2 er det fremhavet, at vedtaegterne kan bestemme, at en aktionar, der har erhvervet aktier
ved overdragelse, ikke skal kunne udgve stemmeret for de pagaldende aktier pa
generalforsamlingen, uden at aktierne er blevet noteret i aktiebogen, eller aktionzren har
anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse. Denne noteringsfrist er saledes ogsa udtryk for en
stemmeretsbegransning, som styrker de oprindelige aktieejeres position, og som skal sikre dem
imod, at nye aktionarer uden varsel overrasker dem pa selskabets generalforsamling.

1.6.1 Stemmeloft

Stemmeloftet har det klare formal at undga en eller flere storaktionarer i at sette sig pa
selskabet. | aktieselskabsloven er der givet mulighed for i vedtaegterne at fastsatte stemmelofter,
saledes at en aktionzr eller en gruppe af aktionzrer, der ma anses som én interessegruppe, far en
maksimeret stemmeret. Det kan f.eks. vedtages, at ingen kan udgve mere end 100 stemmer
uanset hvor mange aktier vedkommende ejer, eller at ingen kan udgve stemmeret for mere end
10% af aktiekapitalen. Som ovenfor beskrevet, har Max Bank i Naestved f.eks. benyttet sig af et
stemmeloft til at sikre sig mod fjendtlige overtagelser. Banken har i sine vedtaegter indskrevet, at
ingen aktionaer kan eje mere end maksimalt 10% af aktiekapitalen. I en anden mindre lokalbank,

" Kgbenhavns Fondsbars, Fondshgrsmeddelelse af 4. marts 2005, Indkaldelse til ordinaer generalforsamling 22.
marts 2005 i Max Bank
“® Finansministeriet m.fl., Debatopleeg om Aktivt Ejerskab, s. 234-235
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nemlig Bonusbanken, har man derimod for nyligt gjort det modsatte og ophaevet bestemmelsen
om stemmeretsbegrensningerne i vedtegterne. Dette skal dog ses i sammenhang med, at
banken pa anden made har sikret sig, og derfor ikke lengere havde behov for de gammeldags
veern mod overtagelser.

Aktier udenfor stemmeloftet er bestemt ikke uden betydning, og slet ikke siden det 13.
selskabsdirektiv er vedtaget. Stemmelgse aktier udenfor loftet har stadig ret til udbytte,
fondsaktier mv., og de far endvidere en vis betydning ved vedtaegtsendringer.
Vedtaegtsendringer kreever nemlig tilslutning fra mindst 2/3 af de afgivne stemmer og 2/3 af den
pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital (AL § 78, stk. 1, om
dobbelt 2/3). Til den stemmeberettigede aktiekapital medtalles alle tilstedeveaerende aktier —
ogsa de, der er stemmelgse pa grund af stemmeloftet

Som det navnes i Debatopleegget fra de fire ministerier, kan indfagrelsen af et stemmeloft
bevirke en afdempning af investors interesse for at investere i selskabet, med henblik pa at opna
en betydelig eller bestemmende indflydelse. For kort at vende tilbage til Bonusbanken igen, ses
dette tydeligt, idet bankens aktiekurs, som fglge af ophavelsen af vedtegtsbestemmelsen om
stemmeretsbegransninger, steg betydeligt.

1.6.2 TDC-sagen

Allerede nu, ser vi derfor ogsa flere selskaber, som selv tager initiativ til at foresla at disse
vedtaegts- og aftalemaessige bestemmelser tages ud af vedtagterne. Et eksempel herpa er det
danske bgrsnoterede selskab TDC, der forud for indkaldelsen til dets ordinzre
generalforsamling i ar, udsendte en fondsbgrsmeddelelse med forslag om at ophaeve
bestemmelsen om, at ingen aktionaer kunne eje mere end 9,5% af aktiekapitalen, med mindre
bestyrelsen samtykkede. TDC begrundede selv ophavelsen af reglen med det amerikanske
teleselskab SBCs salg af sin ejerandel i TDC i juni 2004, hvorfor der ikke leengere var behov for
begraensninger i aktiernes omseattelighed. For mig at se, er det nok ikke den eneste begrundelse,
men kunne i saerdeleshed ogsa haenge sammen med det nye overtagelsesdirektiv. Det kunne
teenkes, at TDC ikke gnskede at komme i samme situation som Max Bank, at skulle begrunde en
fortsat opretholdelse af et ejerloft, hvorfor man selv tog konsekvensen heraf, og foreslog en
ophavelse af “den gammeldags” og snart ikke-brugelige bestemmelse i vedtaegterne.
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1.7 Ejerbegraensninger

Alle aktier er i medfgr af AL 8 18 frit omsattelige og ikke indlgselige, medmindre andet folger
af lov. For sa vidt angar navneaktier, kan vedtaegterne jf. 8 18, stk. 2, fastsatte begraensninger i
omsztteligheden eller bestemmelser vedrgrende indlgsning. Igen er formalet at sikre udvalgte
aktionarer og ledelsen starre indflydelse, mens midlet dog er noget anderledes, idet det er
omsetteligheden og ikke stemmeretten, der pavirkes. Resultatet er dog mere eller mindre det
samme; undga ugnskede koncentrationer af aktier og uventede/ugnskede forsgg pa overtagelse
af selskabet.

Ligesom ved stemmeretsbegransninger, er der i AL indfert bestemmelser om omseetteligheds-
begrensninger. Af AL § 79, stk. 2 fremgar det, at der ved vedtagelse eller skearpelse af
bestdende begransninger, kreever dobbelt 9/10 stemme- og kapitalmajoritet pa
generalforsamlingen.

| AL 8§ 20 er vedtegternes bestemmelser om samtykke til aktieoverdragelse reguleret. Disse gar
i al simpelhed ud pa at sikre, at bestyrelsen ikke kan opna en uhensigtsmaessig stor indflydelse i
selskabet. Hvis en sadan bestemmelse ikke fremgar af vedtaegterne, kan bestyrelsen i princippet
afvise aktionarer, der gerne vil ud af deres ejerskab, ligesom det kan tilveelge aktionarer, som er
positivt stemt overfor bestyrelsen.

Indlgsningspligt eller —ret, skal ogsa fremga af vedtaegterne. Selskabet eller andre kan have ret
til at kraeve indlgsning ved f.eks. en vis begivenheds indtraeeden eller blot efter et bestemt antal
ar. Indlgsningspligten falger ogsa i det tilfeelde, at en aktionzr ejer mere end 9/10 af aktierne i et
selskab. Bestemmelserne i 8 20 a-d, har serlig betydning i forbindelse med eksempelvis en
overtagelse af en virksomhed. Optagelse i vedtegterne af bestemmelser om, at aktionarerne
forpligtes til at lade deres aktier indlgse udenfor tilfeeldet af selskabets oplgsning, skal ligeledes
tiltreedes af dobbelt 9/10 majoriteten, jf. AL 8 79, stk. 2, nr. 3. og har ikke noget at ggre med
mindretalsaktionaerernes pligt eller ret til at lade sig indlgse, safremt en aktionzr ejer mere end
9/10 af aktierne i et selskab samt en tilsvarende del af stemmerne.

Ejerloftet er et meget virkningsfuldt middel. Hvis en aktionar besidder aktier ud over et
stemmeloft eller besidder aktier med lavere stemmeret, kan vedkommende blokere for
vedtagelser af vedtegtsendringer som fglge af hans indflydelsesmulighed i forhold til den pa
generalforsamlingens repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital. Derimod har aktier, der
besiddes ud over et ejerloft ingen stemmemassig indflydelse. Bestemmelsen om ejerloftet
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hindrer saledes indflydelse i selskabet for en aktiebesiddelse, som ligger ud over loftet, og
aktionaren kan palaegges at afhende en overskydende del af sin besiddelse. Som tidligere nevnt
indeholder AL bestemmelser om, at noterede aktier skal vere frit omsattelige mv., hvorfor
Fondsbgrsen derfor kun tillader ejerlofter pa 10% eller mere af den nominelle aktiekapital.

En sidste omsattelighedsbegraensning, og den mest abstrakte og mindst regulerede af dem alle,
er aktionzroverenskomster. Disse er ikke reguleret af aktieselskabsloven og skal heller ikke
anmeldes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Endvidere kan de malrettes mod aftaler indgaet
mellem enkelte aktionarer og imgdega ensartede interesser, evt. af midlertidig karakter.
Desuden er de lettere at opsige. En aktionzroverenskomst forpligter kun aftaleparterne og er
ikke offentlig tilgeengelig. Formalet med en aktionaroverenskomst kan f.eks. vaere at sikre en
gnsket magtbalance eller fremtidig struktur i selskabet. Det kan vere bestemmelser, der
forpligter deltagerne til at stemme for en given sammensatning af ledelsen eller
omseattelighedsbegraensninger i form af krav om samtykke blandt aftaleparterne til
aktieoverdragelse. Som det senere vil fremga, vil aktionaeroverenskomster, kendt af selskabet,
dog skulle fremga af selskabers fremtidige arsrapporter, og ligeledes fremlaegges pa selskabets
ordinaere generalforsamling.

1.8 Merveerdi for A-aktierne?

Om selve merveerdien af den stemmesterke A-aktiekapital kan det fremfares, at der er stor
forskel pa prisfastsattelsen af denne, alt afhaengig af, hvor det enkelte selskab er noteret. | de
senere ar er diskussionen endvidere udbygget til ogsa at omhandle om der overhovedet kan vare
tale om en reel merveerdi, for den stemmestaerke andel af kapitalen.

For at underbygge det farste punkt, vil jeg henvise til en reekke undersggelser, som er foretaget i
slutningen af de sidste arhundrede og refereret i de fire ministeriers Debatopleeg om Aktivt
Ejerskab fra 1999. Heri ses det tydeligt, at jo leengere vi kommer ned i Europa, des hgjere pris er
investorer villige til at betale for de stemmesterke aktier. Endvidere fremfgres det, at i
situationer, hvor der er tale om salg af en aktiepost, der vil give en bestemmende indflydelse i
selskabet, er investoren ligeledes villig til at betale en hgjere pris.

Om der overhovedet kan blive tale om en hgjere pris for A-aktiekapitalen, er sarligt kommet pa

dagsordenen efter der blev afsagt dom i den tyske Siemens-sag. Heri blev det fremfart, at den
solgte A-aktiepost ikke var blevet “anvendt” til at opretholde kontrollen med selskabet, og retten
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ansa derfor ikke, at der var noget grundlag for at afregne A-aktieposten med mere end hvad en
tilsvarende B-aktiepost ville have kunnet indbringe.

I diskussionen af, om der skal praesteres en modydelse, er det imidlertid vigtig at afgere, om man
konsekvent ma fastholde, at en aktie er en aktie, og at enhver aktie ejer en lige forholdsmaessig
del af selskabsformuen, uanset sin benavnelse, eller om der skal prasteres en modydelse til de
eksisterende A-aktionarer, altsa en form for vederlag for merveerdi.

| tilfelde af kapitalnedsaettelse med udbetaling til aktionaererne, eller i tilfeelde af likvidation,
kan en skavdeling af selskabsformuen ikke ske uden udtrykkelig hjemmel i vedtaegterne. Dette
uanset om markedsmekanismerne i praksis har sat hgjere pris pa den stemmetunge end pa den
stemmelette aktieklasse. Undersggelser af kursspreadet mellem A- og B-aktier har nemlig vist,
at A-aktierne langt fra altid handles til en hgjere kurs end B-aktierne. | et effektivt marked bar
A-aktierne teoretisk set handles til en hgjere kurs, da den hgjere stemmeveerdi ger A-aktierne
veerdifulde i en overtagelsessituation. Modsat forventet, handles B-aktierne i Danmark faktisk
hgjere end A-aktierne, hvilket Caspar Rose primert begrunder med den manglende likviditet for
handlen med A-aktier.*

I de tilfeelde, hvor en omfordeling mellem de forskellige aktieklasser teenkes foretaget, er praksis
umiddelbart en anden. Skattemyndighederne godkender i overvejende grad kun udjeevningen af
de retlige forskelle mellem aktieklasserne pa betingelse af, at der herved bliver givet en
modydelse til de aktier, der giver afkald pa en overlegen stemmestyrke. | Werlauffs Bars- og
kapitalmarkedsret skitseres det, at der i hvert enkelt tilfeelde udarbejdes en plan, hvori der i det
mindste tages felgende forhold i betragtning: 1. Konvertering af (nogle) B-aktier til A-aktier. 2.
Opskrivning af A-kapitalen gennem fondsaktier. 3. Modydelse til de hidtidige A-aktionarer
gennem tildeling af flere A-fondsaktier forholdsmaessigt til de gamle A-aktionarer end til de
gamle B-aktionarer. 4. Andre modydelser, eksempelvis fordelen for A-aktionerer ved at
eventuelle omseettelighedsbegransninger fjernes.

Skattemyndighederne fastholder konsekvent, at &ndrede klasseforhold i et selskab, efter
omstendigheder kan indebzre overflytning af formueverdier mellem aktionzrer, hvilket jo
almenkendt udlgser skattepligt. Denne opfattelse deles ikke af alle. Henrik Zahle har i sit

“% Caspar Rose, EU’s overtagelsesdirektiv — nogle retlige og skonomiske betragtninger, s. 12.
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responsumsvar til Dansk Industri papeget, at denne ekspropriation ikke bgr udlgse skattepligt,
mens eksempelvis Erik Werlauff ikke deler samme holdning.

Her kan det veere relevant at sgge svar i den tyske lovgivningsmagts lgsning pa problemet, idet
de har fastslaet, at i alle tilfeelde, hvor A-aktier mister deres stemmeprivilegier, skal der ydes et
rimeligt vederlag for mistede privilegier. Som det ogsa senere vil blive diskuteret, er det ogsa
udgangspunktet i det nyligt vedtagne overtagelsesdirektiv fra Europa-kommissionen. Erik
Werlauff navner, at et vederlag kunne tenkes at udgere 10-15%, svarende til den merverdi
markedet seatter pa stemmetunge aktier. Her tenkes ikke pa den kurs, der kan afleses pa
Kgbenhavns Fondsbars, men pa den kurs, som markedet har vist sig villig til at betale i
forbindelse med overtagelser af stgrre indflydelsesrige aktieposter i savel barsnoterede som ikke
barsnoterede selskaber.

At Caspar Rose blandt andet har begrundet B-aktiernes hgjere kurs med den manglende
likviditet pa det danske bgrsmarked, og sat spergsmalstegn ved, om forudsatningerne i
Danmark er til stede, for at vi kan fa et effektivt marked for virksomhedskontrol finder jeg
interessant.”® Denne problemstilling har jeg derfor valgt at tage op igen som afslutning pa kap.
3, da jeg anser dette for en ganske interessant betragtning.

1.9 Sammenfatning pa kapitel 1 — Danmark far 13. selskabsdirektiv

| kapitlet om Danmark fgr 13. selskabsdirektiv har jeg koncentreret mig omkring en reekke
emner, der tilsammen gerne skulle have givet et indblik i den historiske baggrund for direktivet,
hvorledes anbefalingerne for god selskabsledelse har udviklet sig og endelig en introduktion til
de aktuelle vedtagts- og aftalemaessige bestemmelser, som overtagelsesdirektivet retter sig
imod.

Som det tydeligt fremgar, er vedtegts- og aftalemassige bestemmelser pad ingen made noget nyt
feenomen, men kan spores helt tilbage til det 18. arhundrede. Op gennem det 20. arhundrede
intensiveredes diskussionen og ikke mindst kritikken af disse, saledes at der i de nyeste
versioner af aktieselskabsloven er indsat bestemmelser herfor, bade hvad angar indretningen
heraf, beslutningen om at indfgre disse, og ikke mindst ophavelsen af samme.

%0 Caspar Rose, EU’s overtagelsesdirektiv — nogle retlige og skonomiske betragtninger, s. 12

32



Overtagelse og overtagelsesveern

Efterhanden som Corporate Governance-begrebet har vundet mere og mere indpas, er fokus de
seneste ar igen blevet rettet mod hensigtsmaessigheden af disse bestemmelser, ikke mindst som
folge af Narby-udvalgets anbefalinger for god selskabsledelse i henholdsvis 2001, 2003 og sidst
her i 2005. Corporate Governance-begrebet er dog veaesentlig mere udviklet i en lang raekke af de
lande, som vi dagligt omgiver os med. | EU er det saledes besluttet, at vi pa europzisk plan skal
have felles retningslinier for, hvordan og i hvor stor omfang de enkelte selskaber skal forholde
til god selskabsledelse. 1 Ngrby-udvalgets seneste rapport fra maj 2005, er de danske
anbefalinger tilpasset til at kunne virke under det nye "Comply or explain”-princip, som
forventes gennemfart med de to nye henstillinger fra EU’s side.

Det nye princip har dog medfart, at anbefalingerne i dag er noget lgsere formuleret, og en raekke
ting er direkte taget ud igen. Det geelder eksempelvis anbefalingen om, at bestyrelsesmedlemmer
kun sidder for en periode pa maksimalt ni ar. Opmarksomheden alene pa disse ting, giver dog
forhabentlig fornyet lyst til at tage disse til eftermale, ogsa trods det, at de ikke leengere fremgar
af det nyste sa&t anbefalinger.

Af undersggelser fremgar det, at antallet af selskaber med savel differentierede aktieklasser som
ejer- og stemmelofter er pa tilbagetog. De nyeste offentliggjorte undersggelser fra efteraret 2004
peger pa, at flere og flere selskaber ophaver tidligere vedtegtsmaessige bestemmelser, mens
flere selskaber har fulgt efter, pa deres generalforsamlinger her i foraret. Og
markedsmekanismerne alene vil sandsynligvis skulle tillegges denne udvikling som veerende
den vaesentligste arsag. Tendensen gar hen imod, at flere og starre investorer gnsker indflydelse,
hvilket de tidligere overtagelsesveern i hgj grad ikke understatter.

Ophaevelse af vedtegts- og aftalemaessige bestemmelser medferer helt naturligt en raekke
overvejelser. Blandt andet spgrgsmalet om ekspropriation melder sig, hvor vi har set flere
modsatrettede afgerelser. Flere er af den holdning, at en ophavelse af eksempelvis
differentierede aktieklasser selvfglgelig bar medfare erstatning til den aktieklasse, som lider et
gkonomisk tab for de rettigheder, som helt automatisk fglger med den stemmetunge aktie. Den
tyske Siemens-dom gav dog et hak i tuden til disse, idet den fastlagde, at sa lenge en
retsposition ikke har vearet benyttet til at opretholde kontrollen i selskabet, sa vil den heller ikke
medfare erstatning for tab af disse rettigheder.

Vedtaegts- og aftalemassige bestemmelser lider saledes i disse ar under et stort pres fra savel
investorernes som fra lovgivers side. Det vi ser nu, er saledes et skridt *back to basic’, hvor
magten igen placeres hos ejerne, og ikke som nu, hos ledelsen i selskabet. Som vi ogsa vil se i
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det naste kapitel, ger de nye tiltag fra Europa-Parlamentets og Radets side det absolut ikke
nemmere at vere selskab, beskyttet af disse vedtegts- og aftalemaessige bestemmelser, som
indtil nu har veeret opretholdt for at beskytte mod uinviterede overtagelsesforsgg. | det neste
kapitel vil jeg saledes rette fokus mod selve det nye overtagelsesdirektiv, og hvorledes vi kan
forvente dette blive implementeret i dansk ret.
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Kapitel 2. Overtagelsesdirektivet og dets
Implementering | Danmark

Siden 1972 har Europa-kommissionen arbejdet med et direktiv omhandlende bl.a. en lettere
adgang til overtagelser af virksomheder. Direktivforslaget er fra kommissionens side ikke teenkt
som en tilskyndelse til overtagelser i sig selv, men mere som et bidrag til at skabe positiv omtale
omkring mulighederne og ngdvendigheden for at tage kampen op mod den internationale
konkurrence.

5. selskabsdirektiv — eller strukturdirektivet som det ogsa blev kaldt, beskaftigede sig med
selskabers struktur; generalforsamlingen, bestyrelsen og direktionen. Det blev foreslaet, at
stemmelgse B-aktier blev tilladt og efter direktivet hgjest matte udgare 50% af den samlede
selskabskapital. Hvorvidt den nationale selskabslovgivning g@nskede at benytte sig af
muligheden for at ggre B-aktierne stemmelgse skulle veere helt op til den enkelte stat. At der
blev givet mulighed for at udstede B-aktierne som stemmelgse, &ndrede ikke selskabernes
mulighed for at udstede disse med seerlig udbytteret, likvidationsudlodningsret, seerlig valgret til
bestyrelsen m.v. Disse modydelser til de stemmesvage B-aktier stod i skaerende kontrast til en
jordneer erhvervsmassig tankegang, dog med den modifikation, at i tilfelde af darlige
gkonomiske forhold, kunne fuld stemmeret reetableres. P4 den made blev "Den pengelgse

idémand” opvejet med ”"Den pengesteerke investor”.>

Dansk praksis har hidtil veret, at sddanne indgreb kun far indflydelse pa kommende emissioner,
mens man i de faellesskabsretlige traditioner “desvaerre” ser overgangsordninger pa 1-2 ar. Helt
at frede bestdende selskaber mente Erik Werlauff imidlertid ikke at man kunne veere sikker p&®,
hvilket ogsa vil fremga af det folgende, hvor jeg vil behandle direktivet, herunder
overgangsordningen, for det nyligt vedtagne 13. selskabsdirektiv. Det direktiv, vi pa nuvearende
tidspunkt er blevet preesenteret for, er et forsgg pa at synliggere og i mild grad implementere en
reekke tiltag, som skal veere med til at gore en fuldsteendig overgang vaesentlig lettere. Jeg tror,

* Erik Werlauff, Synspunkt: A- og B-aktier: Hvad kan selskaberne gare? s. 29
52 Erik Werlauff, Bars og kapitalmarkedsret, side 345

35



Tonny Sggaard « Aalborg Universitet 2005

at det vi ser nu, er direktivet i en blgd udgave, mens vi om 6 ar vil se en vasentlig "hardere”
udgave af samme, hvor valgfriheden med stor sandsynligvis vil vare ikke-eksisterende.
Hvorfor, vil jeg forsgge at komme ind pa i det efterfglgende.

2.1 Europa-Parlamentets og Radets Direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud

Et direktiv er et hensigtsmassigt middel til at fastleegge en ramme, der fastsatter visse felles
principper og et begrenset antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal gennemfare
ved hjelp af mere detaljerede regler i overensstemmelse med deres nationale systemer og
kulturelle traditioner”. Saledes fastsattes det i direktivets betragtning nr. 26.

| det naervaerende direktiv har man vurderet, at malene om at fastleegge minimumsregler for
gennemfarelse af overtagelsestilbud, samt sikre et tilfredsstillende niveau for beskyttelse af
indehavere af kapitalandele i hele EU, ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne,
men at der er behov for gennemsigtighed og retssikkerhed, nar opkeberne bliver
graenseoverskridende, og kan derfor pa grund af omfang og virkninger bedre gennemfares pa
feellesskabsplan.

| forbindelse med de enkelte udkast til det 13. selskabsdirektiv, havde Europa-kommissionen
vidtreekkende planer om konsekvensandringer i ogsa andre direktiver og direktivudkast. Der
skulle ikke blot fastleegges procedurer for overtagelser, men ogsa materielt skabes lettere adgang
for graenseoverskridende overtagelser, herunder gennem fjernelse eller udjevning af nationale
forskelligheder i selskabslovgivningen. S4 vidt kom det dog aldrig.>®

P4 baggrund af udkastet fra 1989 og 1990 blev arbejdet med forslaget i 1991 afbrudt pa grund af
stor modstand fra nogle af medlemsstaterne. Det betad, at direktivet kom til at ligge stille indtil
1996, hvor kommissionen fremlagde et revideret forslag, som igen blev afpudset i henholdsvis
1997 og 1999. Det, man pa daveerende tidspunkt havde arbejdet sig frem til, var et
rammedirektiv, idet et flertal af staterne havde tilkendegivet, at de foretrak et direktiv med en
reekke generelle principper for overtagelsesprocedurer — snarere end et direktiv, der forsggte at
tilvejebringe en detaljeret harmonisering.

%% Niels Erik Nielsen m.fl., Overtagelsestilbud, s. 22
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Det foregaende forslag til EU’s regulering af overtagelsesforsgg blev i juli 2001, efter 12 ars
forhandlinger, mange endringsforslag og en forligsprocedure, som havde resulteret i en
kompromistekst mellem repraesentanter i Europa-Parlamentet og Ministerradet, afvist af
medlemslandene repraesentanter i Europa-Parlamentet under den endelige plenumbehandling i
Parlamentet, som fglge af politisk uenighed om reglernes indhold og hensyn til nationale
interesser. Kommissionen var dermed tvunget til at komme med et nyt forslag. Der blev nedsat
en “ekspertgruppe pa hgjt niveau for selskabsret”, hvilket mundede ud i ”Winter-rapporten”. Pa
den baggrund, blev der den 4. oktober 2002 fremsendt et nyt direktiv, som var et rammedirektiv
med minimalkrav, og som medlemsstaterne frit kun udvide. Ad flere omgange, herunder den 3.
marts 2003, den 19. maj 2003, den 26. november 2003 og den 22. december 2003 naede man
frem til enighed om en lang reekke udestaende spargsmal, som primert var en passende balance
mellem pa den ene side art. 9, om defensive foranstaltninger og pa den anden side omfanget af
art. 11, om neutralisering af forsvarsmekanismer, bade som led i og efter et vellykket
overtagelsestilbud. Forslaget blev derefter formelt godkendt i farste haring i Radet den 30. marts
2004, og Radet og Parlamentet undertegnede den 21. april 2004 direktiv 2004/25/EF af 21. april
2004 om overtagelsestilbud.>*

I de felgende afsnit vil jeg skitsere de vaesentligste bestemmelser i direktivet samt hvilke
betydninger de fremover vil fa, med serlig fokus pa de omrader, som jeg har behandlet i kapitlet
ovenfor. Som det vil fremga, vil Grundlovens § 73 blive diskuteret samt skatte- og
selskabsmassige konsekvenser, for at give et bedre og mere dybdegaende indtryk af direktivet.

2.1.1 Aktieretlig regulering af ejer- og stemmeretsforhold

Ud fra betragtning 3 i direktivet, er det ngdvendigt med klarhed og gennemsigtighed, seerligt nar
retlige spergsmal skal afgeres i forbindelse med overtagelsestilbud, og for at hindre, at
rammerne omkring selskabsomstrukturering i faellesskabet fordrejes pa grund af tilfeldige
forskelle i administrations- og ledelseskulturerne.

| ovennavnte kan man veare overvejende enig eller uenig, men for mig at se, gar savel den
nationale som den internationale udvikling hen imod, at sadanne tiltag er ngdvendige,
naturligvis med henvisning til de valgfri ordninger, som direktivets artikel 12 behandler.

> Niels Erik Nielsen m.fl., Overtagelsestilbud, s. 24-29
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Direktivet angar 3 former for aktieretlig regulering af ejer- og stemmeretsforhold:

1) Mulighed for tilsideseettelse af stemmeretsdifferentiering - ofte betegnet opdeling i A- og
B-aktier

2) Mulighed for tilsidesettelse af stemmeretsbegraensninger, f.eks. vedtegtsbestemmelse
om, at en aktionaer hgjest kan udgve stemmeret for en bestemt procent af aktiekapitalen.

3) Mulighed for tilsideseettelse af omsettelighedsbegraensninger, f.eks. ejerloft eller krav
om bestyrelsesgodkendelse af overdragelser.

Det absolut mest bemarkelsesvaerdige ved direktivet er, at vedtegtsbestemte eller aftalte
stemmeretsbegransninger og omsattelighedsbegransninger, i alle selskaber, hvis kapitalandele
er optaget til notering pa regulerede markeder, mere eller mindre neutraliseres ved direktivets
ikrafttreeden. Bortfaldet af stemmeretsbegraensninger og omsettelighedsbegraensninger betyder
saledes, at det bliver muligt for tilbudsgiveren pa den farste generalforsamling at opna, at det er
aktionzrerne og ikke den hidtidige ledelse, det tager stilling til forsvarsforanstaltninger over for
tilbuddet.”

Stemmeretsbegraensning, stemmeretsdifferentiering og omseettelighedsbegraensninger har som
tidligere navnt forskellige formal. Stemmeretsbegraensning regulerer ikke ejerskabet, men
afvaerger, at enkelte aktioneerer far meget stor indflydelse. Samme effekt fglger naturligvis af
begreensning af ejerskab, som eksempelvis adskillige banker benytter sig af. Omvendt indebzrer
stemmeretsdifferentiering som tidligere naevnt hovedsageligt en beskyttelse af en dominerende
position i selskabet. De forskellige reguleringstyper har imidlertid den feelles virkning, at de
vanskeligger en fjendtlig overtagelse. Hovedpunktet er, om det anses for gavnligt eller skadeligt,
at et selskabs ledelse altid bgr kunne fjernes af den eller de, der kan og vil anvende de
ngdvendige midler til opkab af aktier.

Séadan som de nugeldende regler er, vil der i forbindelse med en overtagelse ikke kunne ses bort
fra geeldende differentieringer eller begraensninger med hensyn til stemmeret eller
omszttelighed, men saledes som det er lagt op til i det nye direktivs artikel 11, stk. 2 og 3, falder
disse vedtegtsmassige eller aftalte vilkar, som i almindelighed er galdende for vedkommende
selskab eller aktionargruppe, bort.

> Erik Werlauff, Kapital og stemmeret, samt @konomi- og Erhvervsministeriets L155 (som fremsat)
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I Henrik Zahles responsum til DI af 20. januar 2003 diskuteres problematikken omkring denne
tilsideseettelse af stemmeretsdifferentiering og begraensninger af stemmeret og ejerskab set i
forhold til Grundlovens § 73. Hvad angar stemmeretsdifferentiering konkluderer Zahle i
redeggarelsen, at EU-kommissionens forslag af 2. oktober 2002 om et “take-over-direktiv”
indebeerer et ekspropriativt indgreb i en beskyttet rettighedsposition, og at det derfor er en
betingelse for forslagets grundlovsmassighed, at 1) det bl.a. er nedvendigt af hensyn til
almenvellet, og 2) at der bliver ydet fuldstendig erstatning/vederlag. Med hensyn til
stemmeretsbegraensninger vil Zahle ikke drage nogen sikker ekspropriationsretlig konklusion,
eftersom der ikke er et sikkert grundlag for at tage stilling til hvorvidt disse etablerer en
beskyttet rettighedsposition og dermed ikke er foreneligt med Grundlovens § 73.°

Som det ses i direktivets artikel 12, stk. 1 kan medlemsstaterne forbeholde sig ret til at undlade
at kraeve, at de i artikel 1, stk. 1 omhandlede selskaber®, der har vedtsegtsmassigt hjemsted pé
deres omrade, skal anvende artikel 9, stk. 2 og 3 og/eller artikel 11.

Artikel 9 og 11 omhandler henholdsvis “Forpligtelser for malselskabets ledelse”
(forhandsgodkendelse af initiativer til hindringer) og “Gennembrud” (neutralisering af
rettigheder og begransninger). Valgfriheden kommer i hvert fald til at geelde indtil nyt udkast
foreligger jf. artikel 20, saledes, jf. artikel 21, senest den 20. maj 2011.

Far Henrik Zahles i sit responsum kan komme frem til sin konklusion, bedemmer han om det er
en ejendomsret og i sa fald hvad det er for en retsstilling, som de forskellige ordninger har skabt.
For stemmeretsdifferentieringens vedkommende papeges det, at A-aktier i almindelighed
adskiller sig pd to punkter fra B-aktier; dels hgjere veerdi, og dels stgrre indflydelse pa
selskabet.”® Opdelingen mellem A- og B-aktier kan derfor veare det konkrete grundlag for en
aktionaers position i selskabet, og sikringen af denne kan veere begrundelsen for opdelingen. En
offentlig beslutning om reduktion eller ophavelse af den til aktiebesiddelsen knyttede stemmeret
vil derfor i princippet vare et indgreb i en ejendomsret.® I Industriministeriet betenkning
1229/1992 udtalte selskabsretspanelet endvidere, at “Fortrinsretten for A-aktier er en

% Henrik Zahle, Juristen 2004, s. 279 ff.

> Selskaber med kapitalandele optaget til handel pa et reguleret marked.

%8 Henrik Zahle, Redeggrelse om 73B22, s. 15

* Ved likvidation og kapitalnedsettelse er A-aktier sidestillet med B-aktier for s& vidt angér det belgb der
udbetales. Der er ikke altid forskel pa kursvardien af A- og B-aktier, og der hvor der er, varierer den fra selskab til
selskab.
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velerhvervet ret, som kun ber fjernes ved en vedtagelse, der opfylder betingelserne i
aktieselskabsloven § 79”. Herudfra antages det, at som folge af en (hgjere) stemmeret har
(sterre) indflydelse pa selskabet, mad der derfor veere etableret en position omfattet af
Grundlovens § 73.

2.2 Ekspropriativt indgreb efter Grundlovens § 73?

| forleengelse heraf ses det ligeledes, at @konomi- og Erhvervsministeriet har haft taget
spgrgsmalet om ekspropriation op til overvejelse. Som de selv naevner, sa kommer forslaget til
at betyde, at generalforsamlingen i bgrsnoterede selskaber kan beslutte at indfgre en ordning, der
betyder, at serlige rettigheder eller begraensninger ikke kan gares geldende, hvis selskabets
aktier bliver genstand for et overtagelsesspgrgsmal.

Men hvorfor er det et interessant spgrgsmal at fa afdakket forud for indfarelsen af et
overtagelsesdirektiv? Jo det er det, idet et indgreb omfattet af Grundlovens § 73 kan medfare
erstatning fra det offentlige. Derfor er man naturligvis interesseret i pa forhdnd at modbevise
indgrebets ekspropriationsretlige element, safremt det skulle komme til efterprevelse hos
domstolene.

| det foglgende vil jeg med Henrik Zahles Responsum og artikel i Juristen 2004 som
udgangspunkt, sege at klarleegge, hvorfor jeg mener, at der kan vere tale om et ekspropriativt
indgreb efter Grundlovens § 73.

2.2.1 Henrik Zahles udlaegning af spgrgsmalet om ekspropriation

Med henvisning til artikel 11 i direktivet, finder der ikke en fuldsteendig tilsidesattelse af
stemmeretsdifferentieringer, stemmeretsbegreensninger og ejerlofter sted. Ordninger af denne art
kan fortsat aftales eller vedtegtshjemles, og de vil have gyldighed, f.eks. under selskabets
daglige virksomhed, valg af ledelse osv. — alt sammen udenfor den overtagelsessituation, som
reglerne er begranset til. Imidlertid er differentierede stemmeretter, ejer- samt stemmeloft
vaesentlig sveekket, nar ordningerne ikke gealder i en overtagelsessituation. P& den baggrund er
det abenlyst, at direktivet radikalt &ndrer vilkarene for kontrollen med selskabet.

Henrik Zahle bedgmmer indgrebet ud fra tre kriterier;
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1. om indgrebet rammer alle indehavere af den pagealdende rettighed, eller den er
begrenset til enkelte eller fa, herunder om den rammer lige hardt for eksisterende for
fremtidige indehavere.

2. Begrundelsen for, hvorfor indgrebet indfgres. Har ejeren optradt pa en misbilligende
made, som derfor bar modvirkes fra retssystemet side.

3. Indgrebets intensivitet. Hgj eller lav intensivitet taler henholdsvis for ekspropriativt/ikke-
ekspropriativt

I bedemmelsen finder Zahle, at pkt. 1 taler for, at indgrebet ikke er af ekspropriativ karakter,
mens savel pkt. 2 som pkt. 3 taler for, at indgrebet er af ekspropriativ karakter. Samlet set giver
det derfor Zahle den overbevisning, at indgrebet som helhed ma betragtes som ekspropriativt, og
derfor umiddelbart skal udlgse erstatning efter Grundlovens § 73. Dette skal dels ses i lyset af, at
de ordninger, som reglerne tager sigte pa, har veeret anerkendte og er blevet understattet af
lovgivningen, som har varet aben for etablering af vedtegtsbestemmelser og indirekte ogsa
aftaler om disse emner. Der er saledes ikke grundlag for at antage, at aktionaerer mv. ikke burde
have etableret sadanne ordninger ved vedtagt eller aftale, og at de derfor ma affinde sig med at
disse ordninger nu tilsidesattes, savel for nuvaerende som for fremtidige ordninger.
Begrundelsen har derfor en karakter, som taler for, at indgrebet er ekspropriativt.

| spgrgsmalet om intensiteten peger Zahle pa, at indgrebet griber ind i kernen af den
forvaltningsmaessige side af de befgjelser, som er knyttet til en aktionarposition. A-aktionarens
umiddelbare forvaltningsmassige eller styringsmaessige kontrol med selskabet bliver efter
indgrebet sidestillet med svagere B-aktionzrers. Dermed sker der en klar forskydning af den
indflydelse, som ved en stemmedifferentiering er sikret en bestemt aktioner, og der etableres
herefter en mulighed for en ny dominerende aktionaer(-gruppe) at fa kontrol med selskabet.

Omvendt foreskriver direktivets artikel 6, stk. 3, litra e, at der skal ydes kompensation for de
rettigheder, der matte blive frataget som falge af gennembrudsreglen i artikel 11, stk. 4. og skal
jf. stk. 5 veere af en rimelig karakter for ethvert tab. Betingelserne og fastsettelsen af
kompensationen der skal ydes, fastsattes af de enkelte medlemsstater. Hermed vil jeg mene, at
Europa-kommissionen ogsa har accepteret at der kan ske en vis forringelse af udvalgte
aktionarers rettigheder, og har skabt hjemmel for, at de ogsa ydes en rimelig kompensation
herfor, jf. art. 11(5).
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2.2.2 dkonomi- og Erhvervsministeriets udleegning af samme

De rettigheder, som forslaget retter sig imod, og som vil kunne blive suspenderet efter den
foresldede ordning, vil alle fremga af et selskabs vedtegter eller veere baseret pa
aktionaroverenskomster. Lovforslagets “suspensionsmulighed” er dermed rettet mod en
retstilstand, som inden for rammerne af aktieselskabsloven er etableret af private parter, og som
er med til at skabe det retlige grundlag for forvaltningen af selskabet og dermed af de
gkonomiske interesser, som aktionearerne har i selskabet.

Beslutningen om suspension treffes endvidere pa selskabets generalforsamling af selskabets
aktionarer og traeffes efter ngjagtig de samme regler i aktieselskabsloven og evt. pa baggrund af
yderligere betingelser i selskabets vedteegter, som de altid har veeret besluttet efter. @konomi- og
Erhvervsministeriet papeger derfor, at ’der ikke med lovforslaget skabes ggede muligheder for
at gere indgreb i de rettigheder m.v., som er fastsat i vedtegter, i forhold til den geldende
aktieselskabslov....” og ”Pa den anfarte baggrund er det @konomi- og Erhvervsministeriets
opfattelse, at den mulighed, som lovforslaget skaber, for at en generalforsamling kan beslutte at
indfgre en ordning om suspension af rettigheder m.v., der falger af et selskabs vedtegter, ikke
vil kunne udgare en ekspropriation efter Grundlovens § 73”%. Som svel Zahle som Werlauff
papeger, afhaenger dette af, hvorvidt en ophavelse af en differentieret stemmevagt sker med
eller uden en overgangsordning. EU har ikke lagt op til en overgangsordning, hvilket jeg ogsa
ger opmarksom pa i afsnit 3.5.

Nar det kommer til omsatteligheds- og stemmeretsbegransninger, der baserer sig pa
aktionaeroverenskomster, er holdningen dog lidt en anden. Her er der ikke tale om, at en
generalforsamlingsbeslutning om at suspendere gaeldende rettigheder og begraensninger ogsa vil
fa indflydelse pa eventuelle aftaler fastsat i aktionaeroverenskomster. Saledes afvises det ikke, at
lovforslaget kan skabe ggede muligheder for at gare indgreb i rettigheder som er baseret pa
aktionaroverenskomster, hvis generalforsamlingen vedtager en ordning om suspension i tilfeelde
af overtagelsestilbud. I L155 fastsaettes det, at der i ovennavnte tilfelde skelnes mellem de
overenskomster, der er tiltradt far den 31. marts. 2004, de overenskomster der er tiltradt mellem
den 31. marts 2004 og lovens ikrafttreeden, samt de overenskomster, der er tiltradt efter lovens
ikrafttraeden.

% Bemaerkninger til lovforslaget, Almindelige bemzrkninger, Pkt. 7 — Forholdet til Grundlovens § 73
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Hvorfor den 31. marts bruges som skeaeringsdato heenger sammen med, at direktivet rent formelt
blev vedtaget den 30. marts 2004. Desuden har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ved brev af den
10. februar 2004 informerede centrale erhvervsorganisationer om netop denne skeringsdato
samt om, hvilke konsekvenser vedtagelsen af direktivet ville fa pa rettigheder, der var baseret pa
aktionaroverenskomster. At man alligevel har anerkendt en “mellemperiode” skyldes, at der
neppe pa forhand helt kan udelukkes enkeltstaende tilfeelde, hvor suspensionen af serlige
rettigheder vil kunne udgare et ekspropriativt indgreb efter Grundlovens § 73.

Som det tydeligt fremgar, er Zahle i sit Responsum ikke helt af samme holdning, som gkonomi-
og erhvervsministeriet giver udtryk for i det ovenstdende. Trods oplysning, bestemmelserne om
valgfrihed og ikke mindst brugen af aktieselskabslovens § 79, stk. 1,°* vil jeg ikke mene, at man
helt kan fravriste sig ekspropriationsspargsmalet i forbindelse med vedtagtsbestemte rettigheder
og begraensninger. Som det ogsa vil fremga af de skatte- og selskabsmaessige konsekvenser i det
naeste afsnit, er der praksis for, at der i situationer med differentierede aktieklasser vil blive ydet
en mer-veerdi for a-aktionarerne multiple stemmerettighed, dog med henvisning til den lidt
enestaende Siemens-dom.

2.3 Skatte- og selskabsmaessige konsekvenser

| det tilfelde, at selskabet tidligere har benyttet sig af at have flere aktieklasser, far det en raekke
konsekvenser hvis eller nar selskabet gnsker at sammenlaegge aktieklasserne. Sammenlagning
af aktieklasser og den dermed fglgende ombytning af aktier mellem aktionarerne er imidlertid
af skatteretlige og selskabsretlige grunde ikke helt sa ligetil. Indtil 1998 var aktieombytninger
eller sammenlagninger kun gennemfart i forholdet 1:1, men i 1998 godkendte ligningsradet®
og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen en sammenlagning af aktieklasser, baseret pa aktieklassernes
forskellige barskurs.®®

I en situation, hvor selskabet velger ikke at give nogen form for kompensation til A-
aktionzererne for at opgive stemmemajoriteten, skal den aktieklasse, hvis retsstilling forringes,
serskilt tiltreede vedtaegtsendringen med 2/3 majoritet jf. AL § 79, stk. 3. Bjgrnholm og Troll er

® Her taenker jeg navnlig pé det hgringssvar, som blev givet i anledning af hgringsrunden blandt myndigheder og
organisationer, hvor der blandt andet blev udtrykt bekymring omkring suspensionsmuligheden ved "blot” at
anvende bestemmelsen i aktieselskabslovens § 79, stk. 1.

82 Ligningsrédets afgarelse af 24. marts 1998

8 Nikolaj Bjgrnholm og Eskil Trolle, Sammenleagning af aktieklasser, R&R 1999:1
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af den opfattelse, at man typisk ikke pa forhand kan afggre, om sammenlagningen indeberer en
forringelse for den ene eller den anden aktieklasse, eftersom den stemmesvage B-aktie i flere
tilfeelde har haft forlods udbytteret, som efter en sammenlaegning i udbyttemaessig henseende vil
veere en fordel for de stemmesterke A-aktier. Sammenlagningen vil derfor typisk ske ved
beslutning med sarskilt 2/3 majoritet for begge de involverede aktieklasser.*

Anderledes er det i det tilfeelde, at selskabet gnsker at yde kompensation til A-aktionarerne. Her
kan anvendes to forskellige modeller; henholdsvis en forhgjelse af den ny felles kapital til
fordel for de gamle A-aktionzrer eller en nedsettelse af den ny falles kapital pa bekostning af
de gamle B-aktionzrers nominelle Aktiekapital (se ogsa den tidligere gennemgang af Werlauffs
modeller). En glimrende illustration herpa findes pa side 35 i R&R nr. 1 fra 1999, hvor de to
modeller og en tredje kombinationsmodel er skitseret med gamle og nye verdier.

Under alle omsteendigheder kraeves § 79 vedtagelse, men herefter gives anledning til endnu en
reekke selskabsretlige overvejelser, alt afhengig af, om sammenlagningen foregar 1:1 eller ej.
Safremt ombytningsforholdet samlet ikke er 1:1 vil selskabets aktiekapital ngdvendigvis forgges
eller nedseettes samtidig med sammenlagningen, afhaengig af hvilken model der anvendes.
Samtidig opstar en raekke “rest-udbetalingsbelgb” i det tilfelde, at der ikke kompenseres fuldt
ud helt op til sidste aktie, hvilket i virkelighedens verden aldrig fuldt ud vil veere muligt.

| Bjgrnholms og Trolles artikel fremfgres det synspunkt, at uanset Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens manglende afklaring i sin holdning til spargsmalet om majoritetskravet, er
det deres opfattelse, at ogsa den ophgrende aktieklasse principielt kan ngjes med at vedtage
bytningsforslaget med 2/3 majoritet. De henviser til formalet med § 79, stk. 3, som var at
begrense de tilfeelde, hvor der skulle vaere enighed blandt aktionzrerne for at gennemfare
&ndringer 1 barsnoterede selskaber. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har dog tidligere
tilkendegivet, at ej heller de var afklaret i deres holdning til brugen af savel § 17 (samtykke fra
samtlige aktionarer), 8 79, stk. 2 (9/10 majoritet) og endelig 8§ 79, stk. 3 (2/3 majoritet).

2.3.1 Centrale skatteretlige afggrelser

Gennem arene har flere og flere selskaber ombyttet, annulleret, tilbagekabt eller sammenlagt
aktieklasser, som efterfalgende af den ene eller anden arsag har medfart skatteretlige tvister.

% Nikolaj Bjgrnholm og Eskil Trolle, Sammenlagning af aktieklasser, R&R 1999:1
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De skattemaessige forhold er absolut ikke af uvasentlig betydning. Skattemyndighederne har i
flere tilfelde karakteriseret de selskabsretlige vedtegtseendringer som en formueforskydning
mellem selskabets aktionzerer (med henvisning til tidligere afsnits diskussion om forskydning af
retsforholdet), som pa den baggrund har udlgst aktieavancebeskatning, uanset om aktierne fysisk
ombyttes eller ej. | en Hgjesteretsdom fra 1998 blev det praeciseret, at afstaelsestidspunktet er
tidspunktet for ejendomsrettes endelige opher i forbindelse med et selskabs konkursbehandling.
Forfatterne til ovennavnte artikel bemeerker herefter at der, med udgangspunkt i dommen,
fremover sandsynligvis ikke vil vaere hjemmel i aktieavancebeskatningsloven til analogt at
foretage afstaelsesbeskatning i forbindelse med vedtagtsendringer.®

I Tyskland har man som konsekvens af den megen omtale fra EU's side taget skridtet fuldt ud,
og indfert vidtreekkende andringer i selskabslovgivningen. Eksempelvis er det ikke la&ngere
tilladt at udstede aktier med stemmeretsprivilegier som de danske A-aktier, og eksisterende
stemmeretsprivilegier bortfaldt den 1. juni 2003. Ligeledes er stemmeretsbegrensninger i
barsnoterede selskaber ikke lengere tilladt, og her har man ogsa indfart en overgangsperiode,
saledes at eksisterende stemmeretshbegraensninger i de naevnte selskaber bortfaldt efter den 1.
juni 2000.

Som falge af, at man ikke gnskede at ekspropriere den vardi, som den privilegerede stemmeret
representerede, opererede man med en “fair kompensation” til indehaverne af
flerstemmeaktierne.

Weincke og Hassel beskriver i deres artikel fra 1999 i R&R nr. 2 denne problematik, og navner
to mulige rettesnore for denne kompensation, safremt en lignende ophaevelse af de danske regler
omkring A- og B-aktier skulle finde sted. De henviser for det farste til den premie, som A-
aktierne handles til i forhold til B-aktier pa Kgbenhavns Fondshgars. Pa Fondshgrsen ses det dog,
at en sadan praemie vil veere meget beskeden, idet aktierne stort set handles til samme priser, og
ud fra den model vil der séledes ikke vare meget at hente for A-aktionarerne.®® | overtagelsen

6 Se TfR 1994.133 for et eksempel pd, hvor skattemyndighederne har anset selskabets vedtaegtsaendringer for
avancebeskatningspligtige

6 Zahle pointerer pa side 15. at der ikke altid er og for alle selskaber forskel p& kursvardien pd A-aktier og B-
aktier, og hvor der er forskel, varierer den fra selskab til selskab. Ligeledes behandlede de fire ministerier i deres
Debatopleeg om Aktivt Ejerskab fra 1998, at bgrskursen pa danske barsnoterede selskaber ikke afviger veesentligt
fra hinanden.
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af A/S Phgnix Contractors i 1997 havde alle bud en preemie pa 11-13% pa A-aktierne. Dette
niveau navnes af Weincke og Hassel som en anden mulig rettesnor.®’

I nyere tid har flere velkendte bgrsnoterede selskaber ligeledes ophavet
stemmeretsdifferentieringen af den ene eller anden grund. | Schouw & Co.’s tilfelde blev
godtgerelsen sat til 5%, men i 2002, hvor Sophus Berendsen sammenlagde sine aktieklasser,
blev der ikke umiddelbart ydet nogen kompensation til A-aktionarerne.”® Kort forinden havde
selskabet gennemfart et mia. stort tilbagekabsprogram, som bade omfattede A- og B-aktier, for
kort tid derefter at sammenlagge aktieklasserne i forholdet 1:1.

| Erik Werlauffs seneste udgave af Bgrs- og Kapitalmarkedsret nevnes en forventelig fair
kompensation som verende i stgrrelsesordenen 10-15%, svarende til den mervardi, markedet
setter pa stemmetunge aktier. EU har dog ikke forholdt sig til dette, jf. ogsa
overtagelsesdirektivet, men kaster bolden over til den nationale lovgivningsmagt at udstede
retningslinier herfor. | den danske overtagelsesbekendtgarelse er der saledes imidlertid abnet
mulighed for at yde en overpris pa helt op til 50%.

Af den tyske Siemens-dom - ZIP2002.1765 BayObLG - kan det dog udledes, at
kompensationen kun ydes i det tilfelde, at A-aktierne har varet benyttet til at opretholde
kontrollen i selskabet. Dette blev ikke vurderet at veere geaeldende i Siemens tilfelde, og der
tilfaldt derfor ingen kompensation.

Nar der tales om godtgarelse for mervardi, ber opmarksomheden ogsa rettes mod beskatningen
af mervardien samt om der opstar "afstaelses”-beskatning som falge af, at aktieposten er solgt”
og en ny efterfalgende er “kabt”. Diskussionen heraf har allerede i tidligere afsnit veeret rejst, og
flere tilfelde peger pa, at en sadan afstaelsesheskatning ikke vil finde sted, eftersom
skattemyndighederne ikke finder, at en reel afstaelse har fundet sted. | Hgjesterets dom af 7. maj
1998 bemarkedes det, at afstaelsestidspunktet er tidspunktet for ejendomsrettens endelige
ophar, hvorfor skattemyndighederne ikke har haft hjemmel til at anse aktierne for afstaet pa et
tidligere tidspunkt.®® Dette m& séledes betyde, at der ikke i aktieavancebeskatningsloven er
hjemmel til at foretage afstaelsesbeskatning i tilfeelde af vedtegtsendringer.

8" Weincke og Hassel, Lettere adgang til virksomhedsovertagelser, R&R 1999:2
% Man kunne dog forvente at en kompensation er blevet ydet, i starrelsesordenen 5-10%.
% Nicolai Bjernvig og Eskil Trolle, Sammenlagning af aktieklasser, s. 37-38
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I en anden dom — LSR 620-8819-361 af 12. februar 1993 — hvor et bgrsnoteret selskab gnskede
en sammenlagning af aktieklasserne ved en vedtaegtsaendring kombineret med en udstedelse af
fondsaktionaererne fandt retten, at den patenkte udstedelse af fondsaktier til A-aktionererne
matte anses som en ikke-vedtegtsmaessig skavdeling og vedtaegtsendringen ville ej heller
medfare beskatning efter ABL § 1, stk. 2.

I Bors- og kapitalmarkedsret af Erik Werlauff diskuteres Svend Erik Holms artikel i R&R
1992:8, hvori han betvivler, om en vedtagtsendring overhovedet kan indebare en skatteretlig
relevant formueoverflytning. Heri er Erik Werlauff dog pa ingen made enig.

Det er naturligvis ngdvendigt at forsgge at danne sig et overblik over de mest fremtreedende
synspunkter i litteraturen og i geeldende doms- og ligningspraksis, for at kunne udtrykke sig
herom, men med udgangspunkt i de nye tiltag pa omradet, og forventninger til den fremtidige
(ud-/) benyttelse heraf, er det det samtidig vigtigt med jevne mellemrum at genoverveje sine
betragtninger.

2.4 Implementering af bestemmelserne i overtagelsesdirektivet

Vi kommer ikke udenom, at overtagelsesdirektivet skal implementeres i dansk ret. Det er vi
forpligtiget til. Men som det ogsa fremgar, er der en lang reekke af ngdvendige overvejelser, der
skal gares farst. Selvom jeg har fremfarr, at direktivet stort set "kun” indeholder tre interessante
artikler, kommer man fra dansk lovgivnings side ikke udenom at implementere og derfor tage de
ngdvendige skridt, som hele direktivet kreever. Jeg vil dog primart, i det omfang det er rationelt,
fokusere pa det, der er relevant i forbindelse med diskussionen om ejer- og stemmelofter samt
A- og B- aktier.

| de efterfalgende afsnit vil jeg koncentrere mig om, hvordan og hvornar det nye tiltag skal
implementeres, mens jeg farst i kapitel 3 vil komme ind pa, hvilke konsekvenser det sa vil fa.

Som det fremgar af @konomiministeriets og Erhvervs- og Selskabsstyrelsens hjemmesider er
lovforslaget kun i sin spaede opstart. Et direktiv som overtagelsesdirektivet er pA mange mader
sd omfattende, at implementeringsfasen, som falge af en lang rakke af overvejelser fra
politikkernes side samt hegring hos forskellige myndigheder og organisationer, er lang. L 155,
som den blev fremsat den 13. april 2005 af gkonomi- og erhvervsministeren omfatter:
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- Forslag til lov om &ndring af lov om veerdipapirhandel m.v.
- Forslag til lov om &ndring af lov om aktieselskaber

- Forslag til lov om @ndring af Arsregnskabsloven og endelig
- Forslag til lov om &ndring af lov om forsikringsformidling.

Lovforslaget er fremsat som falge af etablering af alternative markedspladser og gennemfarelse
af direktivet om overtagelsestilbud.” Det vil derfor ikke veere alt i lovforslaget, som narer
interesse for nervaerende afhandling.

2.4.1 Tidsplan for erhvervsudvalgets behandling af forslaget

Folketingets erhvervsudvalg har faet til opgave at foretage den videre behandling af
lovforslaget. Lovforslaget blev sendt i hgring den 28. februar 2005 med hgringsfrist den 10.
marts 2005 til i alt 85 myndigheder og organisationer. Ved fristens udlgb havde Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen modtaget svar fra 33 af de 85, hvoraf de 15 havde haft bemarkninger til
forslaget.

Lovforslaget blev 1. behandlet den 26. april 2005, hvorefter Erhvervsudvalget har besluttet at
behandle lovforslaget efter falgende plan:™

Frist for spagrgsmal 10. maj 2005
Frist for svar 23. maj 2005
Frist for politiske bem. og AF 27. maj 2005
Beteenkning 31. maj 2005

Det videre sagsforlgb er dernagst en 2. og en 3. behandling af forslaget inden det endeligt
vedtages.

2.4.2 Gennemfgrelse af overtagelsesdirektivet

Gennemfarelse af overtagelsesdirektivet kraever bl.a. at der fastsattes neermere retningslinier for
overtagelsestilbud, hvad angar procedurer, oplysningsforpligtelser og retsstilling, ikke mindst i

" Zkonomi- og Erhvervsministeriet, L155 (som fremsat), s. 1
™ Fremgar af Folketingets hjemmeside, Bilag 2 vedr. L 155 i Erhvervsudvalget, Tidsplan for udvalgets behandling
af forslaget.
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tilfelde af, at serlige rettigheder eller begreensninger knyttet til aktiebesiddelsen, suspenderes
eller med direktivets ordvalg "gennembrydes” i tilfeelde af et konkret overtagelsestilbud. Der er
allerede i dansk ret regler vedrgrende overtagelsestilbud i veerdipapirhandelslovens kapitel 8 og i
bekendtgarelse nr. 827 af 10. november 1999 om tilbudspligt, om frivillige overtagelsestilbud
samt om aktionarernes oplysningsforpligtelser. Der er behov for at tilpasse dette regelset til
direktivets krav. Desuden skal der indfgres nye regler om information og — under visse
betingelser — om suspension af aktionarrettigheder.

I dansk ret er der ytret gnske om at udnytte de muligheder for valgfrihed, som direktivet giver
mulighed for. Det betyder saledes, at det enkelte selskab og dermed aktionarerne selv skal tage
stilling til, om der skal ske suspension af sarlige aktionerrettigheder i forbindelse med et
overtagelsestilbud, og i hvilket omfang aktionarerne skal godkende foranstaltninger, der kan
leegge hindringer i vejen for tilbuddet.

Der vil saledes vaere behov for at @ndre reglerne i bade aktieselskabsloven, arsregnskabsloven
og slutteligt veerdipapirhandelsloven, som alle vil blive gennemgaet nedenfor.”

2.4.3 Forslag til eendringer i Aktieselskabsloven

| aktieselskabsloven er det tanken, at der dels skal preciseres en raekke ting omkring
fremseettelse af tilbud og efterfglgende tilbudsret og -pligt samt at der skal indsattes et kapitel
10 A. Som falge af, at savel aktieselskabsloven som vaerdipapirhandelsloven begge har en reekke
bestemmelser om tilbud og tilbudspligt, har man set sig ngdsaget til at preecisere forholdene
omkring dem. Kapitel 10 A skal omhandle "Overtagelsestilbud i bgrsnoterede selskaber” og
indseettes umiddelbart efter § 81 a. Lovforslaget indeholder forslag til en raekke nye
bestemmelser, benzvnt fra § 81 b-h.

I § 20 b indseettes et nyt stk. 4, hvoraf det fremgar, at safremt der fremsattes et tilbud, der efter
stk. 1 wudlgser indlgsningspligt samtidig med at tilouddet udlgser tilbudspligt -efter
veerdipapirhandelsloven § 31, stk. 1, skal reglerne om prisfastsattelse i veerdipapirhandelsloven
anvendes. Dette medmindre at en minoritetsaktionaer fremsztter anmodning om, at prisen skal
fastseettes af en skgnsmand.

"2 Der vil endvidere vare behov for at @ndre pé regelsattet i lov om forsikringsformidling, men vil ikke veere
relevant at drgfte i forbindelse med behandlingen af lovforslagets elementer vedrgrende overtagelsesdirektivet

49



Tonny Sggaard « Aalborg Universitet 2005

Efter § 20 d skal der indseettes et nyt 8 20 e, hvori det ligeledes bliver praciseret at reglerne i
verdipapirhandelsloven har forrang, medmindre en minoritetsaktionar gnsker en skensmands
prisfastsattelse. Grunden til disse @ndringer er, at disse fremgar af direktivets art. 5(4) som
vaerende mindstekrav til medlemsstaterne bestemmelser om tilbudspligt. Endvidere bestemmes
det i art. 5(5) at tilbudsgiveren modydelse kan veare kapitalandele, kontanter eller en
kombination heraf. Disse er ligeledes blevet indarbejdet i forslaget til den nye aktieselskabslov 8
20d.

§ 81 b. fastslar, at kapitlet geelder for selskaber hvis kapitalandele er optaget til handel pa et
reguleret marked.

8 81 c. omhandler de nye tiltag, som kraeves jf. art. 9 i direktivet, og omhandler forpligtelser for
malselskabets ledelse, f.eks. at der ikke ma ivaerksattes foranstaltninger, der kan laegge
hindringer i vejen for et tiloud fer end bestyrelsen har indhentet generalforsamlingens
godkendelse.

8 81 d. indeholder de farste interessante nye tiltag som felger af det nye direktiv. § 81 d.
omhandler nemlig “de valgfri ordninger”, jf. art. 12, om at en generalforsamling kan beslutte at
indfgre en ordning, hvorefter sarlige rettigheder eller begrensninger, der knytter sig til
aktiebesiddelsen eller til den enkelte aktie, suspenderes, hvis selskabets aktier bliver genstand
for et overtagelsestilbud.

§ 81 e. fglger af § 81 d., og indeholder bestemmelser om, at safremt et selskab har valgt
suspenderingsmuligheden, vil vedtegtsbestemte ejer- og stemmelofter samt de multiple
stemmeberettigede aktier treede ud af kraft. Stk. 2 og 3 oplister de forskellige situationer jf. art.
11, mens stk. 4 er afledt af art. 12, stk. 3 bestemmelse om, at et selskab kun bliver omfattet af et
tilbud fra tilbudsgiver, safremt denne ligeledes har truffet tilsvarende beslutning om suspension
af seerlige rettigheder eller begraensninger, der knytter sig til aktiebesiddelsen eller den enkelte
aktie.

8§ 81 f. er ikke direkte indeholdt i direktivet, men skal ligesom § 169 fungere som en beskyttelse
af velerhvervede aftalemassige rettigheder. Af bestemmelsen fremgar det, at savel aftaler om
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ejer- som stemmelofter, der er indgaet far den 31. marts 2004, kan geres geldende, uanset
bestemmelserne i §8§ 81 ¢, 81d, 0og 81 g.”

8 81 g. udspringer af direktivets nok mest interessante bestemmelse, nemlig art. 11(4). Heraf
fremgar det, at har en tiloudsgiver opnaet en ejerandel pa 75% eller mere af den
stemmeberettigede kapital, kan tilbudsgiveren indkalde til generalforsamling med det formal at
@ndre vedtegterne og udnavne eller udskifte medlemmer af bestyrelsen. Det ma derfor
formodes, at tilbudsgiver bruger den farste generalforsamling til at normalisere vedtaegterne,
hvorefter hverken ejer- eller stemmeloft eller aktier med multiple stemmerettigheder har
virkning, jf. 8 81 e, stk. 3.

8 81 h. omhandler kompensationen som tilbudsgiver skal yde til de aktionarer, der har lidt et
gkonomisk tab, som fglge af at deres serlige rettigheder eller begraensninger ikke har kunnet
gere sig geeldende. Desuden indeholder stk. 2 og 3 en raeekke formalia om tilbudsdokumentets
indhold og regler for fastseettelse af kompensationen.

Endvidere bliver der foretaget et par fa tilretninger i henholdsvis §§ 158 og 161.

2.4.4 Forslag til @endringer i Arsregnskabsloven

I Arsregnskabsloven er det ligesom ovenfor tilteenkt at indsatte en raeekke nye bestemmelser,
saledes at kravene i direktivet overholdes. Efter planen vil man efter § 107 indsette § 107 a.,
som vil indeholde de ngdvendige @ndringer pa baggrund af bestemmelsen i art. 10 om ekstrem
abenhed fra selskabernes side. Fremover skal ledelsesberetningen i selskabets arsrapport
suppleres med oplysninger om blandt andet selskabets kapitalstruktur og ejerforhold,
stemmeretsforhold og eventuelle aktieklasser etc.

| 8 107 a. hedder det sig, at formalet med at supplere ledelsesberetningen med oplysninger, som
skaber gennemsigtighed omkring selskabets forhold, vil veere at fremme den frie omsatning af
selskabets aktier. Helt ngjagtigt drejer det sig om:

™® Erik Werlauff er af den holdning, at trods det, at bestemmelsen ikke er indeholdt i direktivet, kan det godt
rummes indenfor direktivets valgmuligheder til staten. Det ses endvidere af hgringssvarene, at netop § 81 f. var en
af de bestemmelser, der blev ofret sarlig opmarksomhed. Denne blev betegnet som bade uklar og ikke udformet i
overensstemmelse med direktivets art. 11, stk. 2, andet led og art. 11, stk. 3 andet led. | lovforslaget, der blev bragt
til forste behandling, havde man derfor ogsa fra politisk side omformuleret og forsggt praeciseret denne.
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

Forhold vedrgrende selskabets kapitalstruktur samt ejerforhold, herunder

a. Antallet af aktier med tilknyttede stemmerettigheder og deres palydende veerdi,

b. Andelen af aktier med tilknyttede stemmerettigheder, der ikke er optaget til

notering pa et reguleret marked, eksempelvis Fondshgrsen
c. Specifikation af de forskellige aktieklasser som anfert i § 75, stk. 1, hvis
selskabet har flere aktieklasser, og

d. Oplysning om ejerforhold og stemmeandel m.v. som anfert i § 104.
Oplysninger, som er kendt af selskabet, om

a. Rettigheder og forpligtelser, der knytter sig til hver aktieklasse,

b. Begransninger i aktiernes omsattelighed og

c. Stemmeretshegraensninger
Regler for udpegning og udskiftning af medlemmer af selskabets bestyrelse samt for
&ndring af selskabets vedtegter.
Bestyrelsens befgjelser, ise@r hvad angar muligheden for at udstede aktier, jf.
aktieselskabslovens § 37, stk. 1, eller for at erhverve egne aktier, jf. aktieselskabslovens
8 48.
Vasentlige aftaler, som selskabet har indgaet, og som far virkning, &ndres eller udlgber,
hvis kontrollen med selskabet @&ndres som felge af et gennemfert overtagelsestilbud,
samt virkningerne heraf. Oplysningerne efter 1. pkt. kan dog undlades, hvis
oplysningernes offentliggerelse vil vere til alvorlig skade for selskabet, medmindre
selskabet udtrykkeligt er forpligtet til at videregive sadanne oplysninger i henhold til
anden lovgivning. Udeladelse af oplysninger efter 2. pkt. skal na&vnes.
Aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere, hvorefter disse modtager
kompensation, hvis de fratreeder eller afskediges uden gyldig grund eller deres stilling
nedlegges som falge af et overtagelsestilbud.

2.4.5 Forslag til eendringer i Veerdipapirhandelsloven

| veerdipapirhandelsloven gennemfares en lang raekke af sndringer, men mest som fglge af

etablering af alternative markedspladser. Der har saledes veret behov for at precisere dette i en

lang raekke af de tidligere bestemmelser, hvorfor flere af &ndringerne er rene krav til formalia.

Der er dog et par steder, hvor overtagelsesdirektivet spager. Disse vil blive navnt i det fglgende.
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§ 28 c. Beslutning om fremseettelse af tilbud skal hurtigst muligt offentliggeres til den fondsbars
el. lign, hvor aktierne er optaget til notering eller handel. Dette er direkte afledt af
bestemmelserne i art. 8 i direktivet.

88 29 og 31 andres til ogsa at omfatte alternative markedspladser. Desuden tilfgjes det i § 31
stk. 2, at forpligtelsen efter stk. 1 ikke finder anvendelse, safremt den i stk. 1 omhandlede
overdragelse er resultatet af et frivilligt tilbud til samtlige minoritetsaktionsrer om at overdrage
samtlige deres aktier, og dette frivillige tiloud opfylder betingelserne i § 32, stk. 1.

8§ 32, stk. 2 kommer ligeledes til at omfatte alternative markedspladser. Bestemmelsen handler
dog om, at safremt der ikke foreligger tilbudspligt efter § 31, men alligevel fremsattes et
offentligt tilboud om at overtage aktier i et selskab, skal der ligeledes udarbejdes et
tilbudsdokument i overensstemmelse med stk. § 32, stk. 1.

Generelt kan det siges, at anvendelsesomradet andres til at geelde for samtlige regulerede
markeder. Desuden stilles der krav om, at en tilbudsgivers beslutning om at fremsette et
overtagelsestilbud — savel frivillige tilbud som pligtmassige tiloud — offentliggeres hurtigst
muligt. Endvidere fastleegges det, at tilbudsgiver kan undlade at fremseette et pligtmaessigt tilbud
til minoritetsaktionzrerne, hvis den kontrol, tilbudsgiver har opnaet over dette selskab, falger af
et frivilligt tilbud, der overholder reglerne om overtagelsestilbud.

Baggrunden for &ndringerne af ovennavnte regler om overtagelsestilbud er som flere gange
tidligere navnt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud. Direktivet til formal at sikre lige vilkdr og gennemsigtighed og samtidig
fremme integrationen af de europaeiske markeder ved at skabe fealles rammer for
overtagelsestilbud. Malsatningen pa leengere sigt er i forleengelse heraf at skabe en retlig ramme
for overtagelsestilbud i Europa samt at sikre en tilstreekkelig beskyttelse af minoritetsaktionarer
pa tvars af EU ved nye ejerforhold i selskaberne.

Direktivet er udformet som et rammedirektiv. med en raekke minimumskrav, hvor
medlemsstaterne har mulighed for at gennemfare direktivets malsetninger med den frihed, at
der samtidig skal veere mulighed for at sikre kulturelle, retlige og administrative forskelle.
Konsekvenserne af direktivet vil jeg ikke behandle her, men behandle szrskilt i kapitel 3.
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Forud for fremsattelsen af lovforslaget, har dette veeret til hgring hos en lang rekke af
myndigheder og organisationer, der pa den baggrund fremkom med en raekke bemarkninger,
som jeg i det fglgende kort vil kommentere pa.

2.4.6 Bemaerkninger fra hgringsrunden hos myndigheder og organisationer

Som bemarket, fik Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kun svar fra 33 af de 85 myndigheder og
organisationer, som man havde sendt lovforslaget til hgring hos. Dertil fik man kun
bemarkninger fra de 15 af de 33 til forslaget.

Heringssvarene er generelt positive overfor forslaget. Der er ikke mange specifikke
kommentarer til de enkelte dele af forslaget, og kommentarerne samler sig iseer om etableringen
af alternative markedspladser.

Den generelle holdning er, at kravene til notering pa et reguleret marked er blevet hgje, og der er
derfor blevet foreslaet etablering af et alternativt marked. Dette er naturligvis behaftet med en
vis skepsis fra flere sider. Det bemarkes fra flere sider, at det ikke hensigtsmassigt med en
lempeligere regulering, hvis indretningen og aktiviteterne skal veere tillidsveekkende. Desuden
forventes det, at det sandsynligvis kun er et spegrgsmal om tid, fer ogsa alternative
markedspladser bliver underlagt EU-regulering.

Hvad angar selve overtagelsesdirektivet, sa er der kun kommet ganske fa konstruktive
kommentarer til de dele af lovforslaget, som hidrgrer denne del. Om det er fordi, at de enkelte
myndigheder og organisationer ikke kan, eller vil, sette sig ind i direktivets bestemmelser og
konsekvenser heraf ved jeg ikke, og vil ligeledes ej bergre den del i naerveaerende afhandling.

De fleste er positive overfor de nye tiltag, og kan tilslutte sig, at dansk ret gnsker at benytte sig
af frivilligheden omkring fuld implementering af direktivet og, at der bliver pélagt sterre
oplysningsforpligtelse hvad angar kapitalstruktur, aktionerindflydelse samt
beskyttelsesstrukturer og —foranstaltninger.

| et hgringssvar blev det fremfart, at aktieselskabslovens § 79, stk. 2, bgr anvendes, nar der
treeffes beslutning om eventuel suspension af visse s&rlige aktionearrettigheder i tilfelde af et
overtagelsestilbud. | lovudkastet foreslas det generelle majoritetskrav om dobbelt to tredjedele,
med den begrundelse, at nok skal aktionzrerne sikres en hgj grad af sikkerhed, men samtidig
skal majoritetskravet lovgivningsmassigt heller ikke blive sa hgijt, saledes at der reelt ikke er
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valgfrined for de selskaber, der gnsker at benytte sig direktivets overordnede rammer.
Bemerkningerne gav derfor ikke umiddelbart anledning til &ndringer.

Et andet hgringssvar udtrykte bekymring omkring fastseattelsen af kompensationen i tilfeelde af
rettighedstab. Heller ikke denne bemarkning gav anledning til endringer, idet der henvises til
almindelige erstatningsretlige principper om opgerelse af et gkonomisk tab. Desuden blev der
henvist til, at der er generalforsamlingen selv, der treeffer beslutning om suspension af visse
aktionarrettigheder, og kompensationen vil derfor afhenge af udfaldet af et konkret
overtagelsestilbud og de konsekvenser, det matte resultere i for de hidtidige aktionarer.

Ud over de ovennavnte, har det mest vaeret kommentarer af teknisk karakter, som efterfglgende
har medfart mindre tekniske rettelser i lovudkastet, dog ikke af indholdsmaessig karakter.

2.5 Sammenfatning pa kapitel 2 - Overtagelsesdirektivet og dets
implementering i Danmark

Omdrejningspunktet i kapitel 2 har veeret overtagelsesdirektivet og dets implementering i
Danmark. Farst med fokus pa selve Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21.
april 2004 om overtagelsestilbud og dernzst selve lovforslaget, L155 (som fremsat). Hensigten
har veeret at undersgge hvorledes det er tenkt at implementere direktivet i dansk ret. For at
komme sa langt, har det veret ngdvendig, om end ogsd naturligt, at diskutere det
ekspropriationsretlige i overtagelsesdirektivet, samt de skattemaessige konsekvenser heraf.

I selve direktivet ses en stribe af interessante artikler, herunder navnlig art. 10, 11 og 12, og
specielt art. 11(4), hvoraf det fremgar, at en tilbudsgiver, ved en ejerandel pa 75% af den
stemmeberettigede kapital, har mulighed for at indkalde til generalforsamling og derpa
normalisere et selskabs vedteegter, saledes at ingen, hverken aftalemassige eller kontraktlige
aftaler, leengere gar sig geeldende.

Direktivet har veeret leenge undervejs. | 1989, hvor det farste udkast blev fremlagt, var det
intentionen at skabe en total harmonisering af de bers- og selskabsretlige regler pa omradet for
virksomhedsovertagelser, men det skulle vise sig ikke at blive modtaget sa positivt som det var
habet. |1 2001, efter adskillige ars forhandlinger, mange &ndringsforslag og en forligsprocedure,
blev hele direktivet forkastet af medlemslandenes repraesentanter i Europa-Parlamentet. Saledes
blev "the High Level Expert Group” sammensat, og udarbejde det, vi kender som Winter-
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rapporten. Et nyt forslag om et rammedirektiv med en reekke minimalkrav, blev fremsat, og i
foraret 2004 endeligt godkendt.

At enden blev et rammedirektiv, med en reekke generelle principper for overtagelsesprocedurer,
og ikke, som det blev fremsat i starten af 90’erne, en detaljeret harmonisering, har sa medfart
nye spekulationer om, hvordan man fremover kan omgas den efterhdnden omfangsrige
regulering. Med det nye direktiv folger en plan om, i Danmark, at oprette alternative
markedspladser, der ikke skal veere omfattet af den samme regulering, som falger af at veere et
noteret selskab, hvad enten det er pa bersen eller en anden autoriseret markedsplads. De
alternative markedspladser har dog allerede fra start faet en hard medfart, og det vil vise sig, om
de nar at fa fast grund under fadderne, far en gennemgribende regulering ogsa vil hive teppet
veek under dem igen.

Direktivet er pa flere omrader revolutionerende - pd nogle omrader dog mere forventet end
andre. Eksempelvis kraever direktivet en ekstrem abenhed fra selskabernes side omkring
kapitalstruktur, aktionaerindflydelse samt beskyttelsesstrukturer og foranstaltninger. Desuden er
der streng neutralitetspligt for selskabets ledelse, nar denne modtager oplysning om tilbud. Det
betyder, at senest fra det gjeblik hvor malselskabet har modtaget oplysninger om tilbuddet, og sa
lenge resultatet ikke er offentliggjort eller bortfaldet, skal selskabets ledelse indhente
forhandsgodkendelse fra generalforsamlingen, for der tages initiativer, der kan medfare at legge
hindringer i vejen for tilbuddet, bortset fra at undersgge andre tilbud, og navnlig far der udstedes
kapitalandele for at forhindre tilbudsgiveren i at overtage kontrollen med malselskabet.
Slutteligt er det i direktivet blevet defineret, at 75% af den stemmeberettigede kapital giver
bestemmende indflydelse pa den farstkommende generalforsamling, som falger efter udlgbet af
tilbudsperioden, hvor tilbudsgiveren kan indkalde for at andre vedtegterne eller
udnaevne/udskifte medlemmer af ledelsen.

Indtil videre har medlemsstaterne frist til den 20. maj 2006 til at fa direktivets bestemmelser
implementeret i national ret. | Danmark er man i fuld gang med at implementere direktivet, og
har indtil videre et lovudkast pd sma 100 sider. Lovudkastet ligger i skrivende stund i
erhvervsudvalget, men det forventes inden leenge at blive kommenteret i en betenkning, for sa
derefter at fortsatte i en 2. og en 3. behandling inden endelig vedtagelse. Hgringsprocessen har
stort set ikke medfart nogen indvendinger mod de forelgbige tiltag, hvilket dels kan skyldes at
haringsprocessen har veret relativ kort, og dels at direktivet pa mange mader er sa komplekst, at
det for "menigmand” kan veere svart at gennemskue konsekvenserne heraf. Jeg betragter i hvert
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fald de meget overfladiske svar fra flere organisationer og myndigheder som varende mere et
"hefligt svar pa tiltale” frem for "intet svar pa tiltale™.

Lovforslaget L155 (som fremsat) medfgrer @&ndringer i veerdipapirhandelsloven,
arsregnskabsloven, aktieselskabsloven og endelig forsikringsformidlingsloven. De mest
interessante andringer fremgar af veerdipapirhandelsloven 8§ 31 og 32, aktieselskabsloven
kapitel 10 A og arsregnskabslovens § 107 a. Reglerne om abenhed i art. 10 fremgar af den nye §
107 a i arsregnskabsloven, i veerdipapirhandelsloven er reglerne om tilbudsret og -pligt, som
folge af savel frivillige som obligatoriske tilbud, ajourfer, og endelig har man foreslaet en
konkretisering af reglerne i aktieselskabsloven § 20 og udbygget § 81, saledes at direktivets
mindstekrav er opfyldt, Ud over de navnte, har det ligeledes veret ngdvendigt med en raekke
smajusteringer og -endringer, men som ikke har nogen navneverdig betydning.

En interessant bestemmelse udspringer af den nye 8 81 f, i aktieselskabsloven, hvori det blandt
andet hedder sig, at kontraktlige aftaler indgaet far den 31. marts 2004, ikke vil blive genstand
for gennembrudsreglen. Dvs., at selskaberne pa den ene side skal oplyse om dem i
ledelsesberetningen, fremsatte dem pa generalforsamlingen og om ngdvendig forsvare dem pa
samme, men pa den anden side, sa vil de ved en tilbudsgivers fremszattelse af et tilbud ikke blive
omfattet af gennembrudsreglen, som ellers gennembryder alle gvrige kontraktlige og
aftalemassige bestemmelser. Parter omfattet af de kontraktlige aftaler vil naturligvis haevde, at
en sadan regel er indsat for at beskytte den velerhvervede ret, som fremgar af den kontraktlige
aftale, og derfor ikke bgr eller skal veere omfattet af gennembrudsreglen. Et forsgg pa
gennembrud af 8 81 f vil jeg dog heevde, at vi vil se relativt kort tid efter direktivets
ikrafttraeden, hvilket der desuden, rent retligt, heller ikke skulle vaere nogen hindring for. Som
Zahle beskriver det i bade sit responsumsvar og i sin artikel i Juristen og som ogsa behandlet i
L155, sa vil det sandsynligvis give et ekspropriationsretligt efterspil.

Pa det rent skattemassige omrade er og har der veeret en del tvivl om, hvorvidt en
aktieombytning udlgser beskatning eller ej. Svend Erik Holm mener direkte, at det vil veere
uacceptabelt, hvis et selskab ikke kan gennemfgre en vedtaegtsendring uden at det vil indebzre
afstaelsesheskatning jf. aktieavancebeskatningsloven. Dette standpunkt stetter eksempelvis
Werlauff dog pa ingen made. Flere domme pad omradet har ogsa statueret eksempler pa tilfalde,
hvor en afstaelse blev anset for avancebeskatningspligtig, mens andre peger i den anden graft, at
en afstielse ikke blev anset for at skulle udlgse skattepligt. Omdrejningspunktet er
ejendomsrettens endelige ophgr, hvorfor vedtegtsendringer flere gange ikke har udlgst
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avancebeskatning, eftersom skattemyndighederne ikke har fundet, at en reel afstaelse har fundet
sted.

| kapitel 2 har jeg saledes rettet min opmaerksomhed mod selve overtagelsesdirektivet, hvilke
@ndringer det medferer i dansk ret, og hvilke skattemassige konsekvenser ekspropriationen af
rettighederne vil medfgre. | det neeste kapitel vil jeg saledes diskutere de veesentligste artikler og
datoer samt hvilke konsekvenser vedtagelsen af direktivet vil og kan forventes at ville medfare.
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Kapitel 3. Mulige reaktioner fra
selskabernes side efter indfgrelse af
overtagelsesdirektivet

- dels i den nuveaerende version, dels i en eventuel senere hard-core version.

Direktivets valgmulighed betyder, at medlemslandene frit kan vealge, om gennembrudsreglen
skal finde generel anvendelse for alle selskaber med hjemsted i det pagaeldende medlemsland,
eller om beslutningskompetencen skal ligge hos selskaberne individuelt. Forslag til den danske
gennemfarselslov er udformet saledes, at beslutningskompetencen overlades til selskaberne
individuelt.

Uanset valgfrineden er det nedvendigt at gennemfgre de ngdvendige retlige rammer for
direktivets anvendelse i dansk ret. Dels fordi en raekke formkrav og oplysningskrav under alle
omstendigheder skal galde, og dels for det tilfeelde, at et dansk selskab konkret beslutter at
gennembrudsreglen skal finde anvendelse.

Nedenfor vil jeg saledes diskutere de konsekvenser og perspektiver vi vil se med indfgrelsen af
overtagelsesdirektivet. For at fa et helhedsindtryk vil jeg, udover naturligvis at behandle
konsekvenser for ejer- og stemmeloft, A- og B-aktier samt aftalemassige bestemmelser,
samtidig fokusere pa nogle af de gvrige konsekvenser vi kan forvente os at se. Herunder vil det
veere naturligt at kigge pa veerdipapirhandelslovens regler om tilbudspligt, 88 31 og 32,
prisfastsettelse efter verdipapirhandelsloven contra aktieselskabsloven og en raekke andre
interessante ting.

3.1 Pligtmaessige tilbud

Efter forslagets art. 5 er medlemsstaterne forpligtet til at beskytte minoritetsinteresserne i den
situation, at en person eller et selskab erhverver ejerandele, der giver vedkommende kontrollen
over selskabet. En af de mader medlemsstaterne kan sikre minoriteten beskyttelse pa, er ved at
indfare regler om tilbudspligt, eller obligatorisk tilbud, som det betegnes i direktivet.
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Efter art. 5(1) skal tilbudspligten indtreede ved en bestemt procentdel af stemmerettighederne,
tilbuddet skal hurtigst muligt fremseettes til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrare alle
deres andele, og der skal tilbydes en rimelig pris. Reglen om obligatorisk tilbud bortfalder dog,
safremt der er opnaet kontrol som falge af et frivilligt tiloud. Endvidere fastsatter direktivet en
reekke krav til tilbudspligtens indtreeden og omfang, undtagelser hertil, tilbudsprisen,
fremsaettelse og procedurer i forbindelse hermed etc., hvilke er veesentlige at forstd, nar
direktivet skal implementeres i dansk ret. Reglerne om tilbudspligtens indtreeden og omfang
varierer meget fra land til land, men generelt er tendensen, at der ved erhvervelse af mindre end
50% af stemmerettighederne udlgses tilbudspligt. Finanstilsynet har lavet en udredning om
overtagelsestilbud i 11 europeiske lande og USA, og heraf fremgar det tydeligt, at landenes
kriterier for tilbudspligtens indtreeden er vidt forskellige. Tilbudspligten indtreeder normalt, nar
en aktionar erhverver en angiven andel af stemmerettighederne eller aktiekapitalen, men i f.eks.
Spanien har man knyttet tilbudspligten til hensigten om at erhverve en given ejerandel. Dvs. at
hvis en aktionar har til hensigt at erhverve eksempelvis 50% af kapitalen, er den pagaldende
forpligtet til at fremsette et overtagelsestilbud uden farst at gennemfare erhvervelsen.”

| aktieselskabslovens § 20 b er det fastlagt, at en ejerandel pa mere end 9/10 af aktiekapitalen og
tilsvarende andel af stemmerne, udlgser tilbudsret og -pligt. Indlgsningskursen kan foreslas af
majoritetsaktionseren alternativt fastlegges af en wuvildig skensmand. Skegnsmandens
prisfastseettelse er dog ikke mere afggrende, end den kan indbringes for domstolene.

Hvis vi i stedet ensker at anvende verdipapirhandelslovens § 31, stk. 1 bestemmelser om,
hvornar der skal fremszttes et tilbud er reglerne en smule anderledes. Heraf fremgar, at hvis en
aktiepost, enten direkte eller indirekte, overdrages, og denne overdragelse medferer, at der
opnas en bestemmende indflydelse i selskabet, skal der afgives overtagelsestilbud til de gvrige
aktionarer. Indlgsningskursen bliver fastlagt ud fra et “hgjeste-kurs-princip” der i al sin
enkelthed gar ud pa, at kursen som minimum skal vere den hgjeste pris, som en tilbudsgiver har
betalt for de allerede erhvervede aktier i de 6 maneder, der ligger forud for tilbuddets
afgivelse.”

™ Finanstilsynet, Udredning om overtagelsestilbud, kap. 1 og 2

> | forbindelse med overtagelsen af 1SS blev fremsat et tilbudsdokument til de resterende aktionarer som led i den
obligatoriske tilbudspligt. Heraf fremgar et udmaerket eksempel pa, hvorledes kursen er blevet fastsat pa baggrund
af kursen pa aktien pé en reekke tidspunkter forud for tilouddet pa ISS.
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Det vil sige, at safremt en aktiepost overdrages, der udger mere end 9/10 af aktiekapitalen, vil
erhvervelsen heraf dels udlgse tilbudspligt efter veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 1, og dels
udlgse indlgsningsret og —pligt efter aktieselskabslovens regler. Dette forhold kan blandt andet
give anledning til usikkerhed om regelgrundlaget for prisfastszttelsen.

For at gare retstilstanden klar pa dette punkt, foreslas det praciseret i aktieselskabslovens § 20
b, stk. 4 og 8§ 20 d, jf. min tidligere gennemgang, at hvis bade aktieselskabsloven og
veerdipapirhandelsloven  finder anvendelse pa en konkret situation, sd har
vaerdipapirhandelsloven regler om blandt prisfastsettelse forrang. Dette betyder, at
prisfastsettelsen som udgangspunkt skal ske efter veerdipapirhandelsloven regler, men at en
minoritetsaktionaer kan velge, at prisfastsettelsen i stedet skal ske efter aktieselskabslovens
regler herom. Prisfastsattelsen skal i sa fald ske i henhold til de almindelige regler om
skensmandsvurdering jf. aktieselskabslovens § 19, stk. 2.7

Ligeledes geelder det, nar vi tager art. 15 og art. 16 i betragtning. Disse omhandler henholdsvis
indlgsningsret for tilbudsgiver og indlgsningsret for minoritetsaktionar. Som tidligere skrevet er
lighedspunkterne mellem indlgsningsreglerne i direktivet og aktieselskabsloven store, og det
foreslas derfor at indsaette en § 20 e i aktieselskabsloven til gennemfarelse af art. 15 og art. 16.
Ved udnyttelsen af indlgsningsretten skal garanteres en rimelig pris. Denne fremkommer som
ovenfor efter hgjeste-kurs-princip, dvs. i overensstemmelse med Dbetingelserne i
veerdipapirhandelsloven, medmindre andet kraeves.

3.2 Samling af bestemmelserne om overtagelsestilbud i nyt kapitel

Som fglge af, at overtagelsesdirektivet "kun” vedgar barsnoterede selskaber, og disse kun udger
en ret beskeden del af det samlede antal aktieselskaber, har man valgt at samle procedurerne for
overtagelsestilbud for disse i et sarskilt afsnit, - kapitel 10 A i aktieselskabsloven. Pa nuverende
tidspunkt indeholder aktieselskabsloven ikke serlige bestemmelser, der regulerer forholdende i
tilfeelde af, at der fremseettes et overtagelsestilbud. Disse har farhen udelukkende varet reguleret
gennem verdipapirhandelsloven og ved bekendtggrelse med hjemmel i veerdipapirhandelsloven.

"® Dette kunne vere relevant, hvis en aktie ikke har veeret handlet igennem en langere periode, idet det s& ikke er
muligt at anvende vardipapirhandelslovens regler om et hgjeste-kurs-princip.
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Ved direktivets gennemfarelse i dansk ret foreslas det i overensstemmelse med de danske
tilkendegivelser under forhandlingerne i EU at viderefgre aktionarernes selvbestemmelse
omkring indflydelsesstrukturen i danske aktieselskaber. De foresldede bestemmelser i
aktieselskabslovens kapitel 10 A udnytter derfor den valgfrihed, som direktivet art. 12 giver
mulighed for. Det overlades saledes til selskabets generalforsamling at tage stilling til, hvordan
procedurer og aktionerrettigheder skal indrettes i tilfelde af, at der fremsattes et
overtagelsestilbud, jf. veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 1.

Som fglge af overtagelsesdirektivets gennemfarelse i dansk ret, sker der ikke i sig selv
aendringer i selskabernes forhold omkring aktionarindflydelse, sa som aktieklasser og ejer- og
stemmelofter. Selskaberne tvinges saledes ikke til at felge sarlige procedurer for
generalforsamlingsgodkendelse og at acceptere suspension af visse aktionarrettigheder, men
kan frit opretholde eventuelle aktieklasser med forskellig stemmeveerdi eller vedtaegtsbestemte
ejer- og stemmelofter, ogsa i forbindelse med et overtagelsestilbud.

3.3 Vigtigste artikler og datoer i det nye direktiv

Uanset de ovenfor navnte &ndringer som faglge af implementeringen af direktivet, er der tre helt
afgarende artikler i direktivet, som pa alle mader kan karakteriseres som de absolut mest
interessante. Desuden er der to datoer som er vard at vedheafte sig i det nye direktiv.”’

De tre artikler jeg henviser til er:

- art. 10 — Starre gennemsigtighed og oplysningspligt

- art. 11 — Neutralisering af vedtegts- og aftalebestemte forsvarsstrukturer og -
mekanismer efter en overtagelse og

- art. 12 — Valgfri ordninger

Grunden til, at de ovenfor navnte artikler er interessante er, at alle bgrsnoterede danske
selskaber med overtagelsesvern i form af stemmeloft og ejerloft eller opdeling i A- og B-aktier
med differentieret stemmevaegt, kan risikere at disse helt eller delvis mister deres virkning
indenfor en overkommelig arraekke. Desuden betyder de nye bestemmelser, at selskaberne skal

" Argumentet om de tre veesentligste artikler samt de to datoer er ligeledes fremsat af Werlauff i henholdsvis
Kapital og stemmeret, UfR 2005 B s. 82 ff. og samme i Juridisk kommentar: Stemmeloft, ejerbegreensning, A- og
B-aktier: Nu kreeves der rettidig omhu af danske selskaber, hvis veernene mod uinviteret overtagelse skal bevares.
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veere ekstremt abne omkring kapitalstrukturen m.v. De to datoer er henholdsvis den 20. maj
2006, hvor direktivet skal veere implementeres i medlemsstaterne nationale ret, og den 20. maj
2011, som er skeringsdatoen for den "nye” udgave af overtagelsesdirektivet. Til den tid kan alt
ske!

3.3.1 Direktivets art. 10 — dbenhed og diskussion

Direktivets artikel 10 handler om oplysning om overtagelsesveernene og er tvingende for staten.
Det betyder at den bgrs- og selskabsretlige lovgivning i fremtiden skal indrettes saledes at den
skaber abenhed om de former for overtagelsesveaern, som navnes i art. 10. Faktisk rummer art.
10 en lang reekke af overtagelsesveern, men som navnt i min afgraensning, har jeg valgt at
fokusere pa de for mig vasentligste, hvilket vil sige de vedtegtsmassige bestemmelser om
stemmeloft, ejerloft og stemmeretsdifferentiering samt om de aftalemassige bestemmelser
(golden parachutes (gyldne faldskeerme) og poison pils (giftpiller)).

De navnte veern skal frem i lyset pa to mader. Dette gaelder uanset om de er navnt i selskabet
vedtagter eller ej. For det farste skal de, jf. art. 10(2), offentliggeres i selskabets arsheretning og
skal herudover ligeledes, jf. art. 10(3), forelegges for aktionzrerne pa den ordinare
generalforsamling.

Til forskel fra eksempelvis art. 11 er art. 10 ikke valgfri. Dette fremgar af art. 10(3) hvori det
hedder sig, at medlemsstaterne skal sikre sig, at der findes regler, der garanterer, at ledelsen i
selskaber, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, sgrger for at de i art
10(1) bliver fremlagt for aktionererne pa generalforsamlingen.

De emner, der opregnes i stk. 1 litra a-k er, udover de ovennavnte, f.eks. vasentlige direkte eller
indirekte kapitalbesiddelser (eksempelvis Jyske Bank/Nykredit), kapitalandele med sarlige
kontrolrettigheder og en beskrivelse af disse rettigheder (f.eks. golden shares), aktionaraftaler,
som kan medfgre begrensninger i mulighederne for at overdrage kapitalandele og/eller
stemmerettigheder.

Grunden til at vi ser denne udvikling hen imod total dbenhed kan skyldes, at EU gnsker
gennemsigtighed omkring selskabets forhold med det formal at fremme den frie omsatning af
selskabets aktier. Kommissionen henviser til EF-domstolens retspraksis om kapitalens fri
bevaegelighed og gar opmarksom pa, at enhver begransning af investeringer og af udgvelsen af
kontrol i europeeiske selskaber grundleeggende strider mod kapitalens fri bevaegelighed.
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At selskaberne fremover skal medtage en raekke oplysninger om ejerforhold m.v. vil kun betyde
et begreenset merarbejde for selskaberne. | dag offentligger selskaberne nemlig en lang raekke af
disse i forvejen, men at de nu skal offentliggares i ledelsesberetningen ogsa, er ny. Formalet
hermed er, at potentielle investorer far adgang til en samlet oversigt i ledelsesberetningen over
relevante forhold i selskabet, som kan have betydning for deres beslutning om at kebe aktier i
selskabet.

Nogle af de nye ting, der fremover kreaeves, er f.eks. at der skal gives oplysning om andelen af
aktier med tilknyttede stemmerettigheder, der ikke er optaget til notering eller handel pa et
reguleret marked, der skal gives oplysning om ordninger, hvor de gkonomiske befgjelser
(adgang til udbytte, men ikke stemmeret og omvendt), adskilles fra ejerskabet til aktierne samt
oplysninger om vasentlig aftaler, der vil blive pavirket, hvis kontrollen med selskabet @ndres
som falge af et overtagelsestilbud. Aktieselskabsloven eller arsregnskabsloven indeholder ikke
krav om sadanne oplysninger i dag.

Til flere af de oplysninger der kraeves, jf. art. 10(1), er der pa nuverende tidspunkt ingen
retningslinier for hverken hvad der eksempelvis er vasentlig, eller hvordan de skal prasenteres.
Vasentlighedskriteriet ma derfor bedgmmes ud fra en konkret vurdering. Her kunne man
forestille sig, at en aftale ville vaere omfattet af oplysningspligten;

- Hvis det mad antages, at en ophavelse eller @ndring af aftalen vil fa sadanne
konsekvenser for selskabets fortsatte drift og finansielle stilling, at oplysning om aftalen
ma formodes at pavirke en eventuel tilbudsgivers beslutning om at fremsette et
overtagelsestilbud, jf. principperne i arsregnskabslovens §8§ 11 og 12.

- Huvis det ma antages, at en ophavelse eller @ndring af aftalen markbart vil fa betydning
for kursdannelsen pa selskabets aktier, saledes at selskabet vil fa pligt til at offentliggere
oplysninger herom efter VHL 8§ 27. Hermed menes oplysninger, som en fornuftig
investor ma antages at ville benytte som en del af grundlaget for sine
investeringsbeslutninger, jf. VHL 8 34, stk. 3, nr. 2.

Ovennazvnte er ikke udtemmende, men kan vaere med til at give en idé om, hvad der ma antages
at veere aftaler af vaesentlig grad.

Bestemmelsen i art. 10(1) indebeerer ogsa, at ledelsesberetningen skal indeholde oplysning om
aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere, hvorefter disse modtager
kompensation, hvis de fratraeder eller afskediges uden grund, eller deres stilling nedleegges som
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folge af et overtagelsestiloud. Som eksempler herpa kan neaevnes serligt favorable
fratreedelsesordninger med hensyn til opsigelsesvarsel og godtgerelser i forbindelse med
selskabets overtagelse, herunder sarligt favorable pensionsordninger.

De oplistede emner i art. 10 fremgar alle af den ny (foresldede) bestemmelse i
aktieselskabsloven 8 107 a. Overtredelser af denne kan i overensstemmelse med
straffebestemmelsen i § 164, straffes med begde, hvilket ogsa er i overensstemmelse med
direktivets artikel 17, som palegger medlemsstaterne at fastlegge sanktioner i tilfelde af
overtreedelser af de nationale gennemfarelsesbestemmelser til direktivet.

Den ekstreme abenhed, der nu fremover skal veere omkring selskabernes vedtagts- og
aftalemassige bestemmelser, dels i arsberetningen jf. art. 10(2) og dels foreleegges aktionaererne
pa generalforsamlingen jf. art. 10(3), vil uden tvivl medfare, at en lang reekke af disse vil blive
taget op til debat og enhver aktionar kan selvsagt anvende sin forslagsret til at stille forslag om
deres ophavelse. Dermed ikke sagt, at der automatisk skal stemmes om dem, for det skal der
ikke. Desuden vil der veare en rakke, der slet ikke kan stemmes om, eftersom de vil fremga af
aftaler.

Som Werlauff papeger det i sin artikel i UfR, Kapital og stemmeret, opnas to ting med de nye
bestemmelser. For det farste skabes et overblik over beskyttelsestiltagene i de enkelte selskaber
og for det andet opnar EU og E@S et betydeligt erfaringsgrundlag om forsvarsveernene. Det
navnes, at ved tidligere successiv regulering af retsomrader, der hidtil var ureguleret, har EU og
E@S brugt samme fremgangsmade; farst at skabe transparens pa omradet, dernast en lave en
bindende regulering af dette.”” Og netop ogsd derfor, vil den 20. maj 2011 kunne blive et
skelsattende tidspunkt for dansk retspraksis.

3.3.1.1 Et historisk gjeblik i dansk retspolitik

Savel den 20. maj 2006 som den 20. maj 2011 vil kunne vise sig at blive et historisk gjeblik i
dansk retspolitik. Den 20. maj 2006 tegner sig allerede til at blive det, trods flere har papeget, at
det ikke bringer veesentlig nyt til dansk ret om offentlige overtagelsestilbud. Det er pa den ene
side rigtig nok, idet der ikke kraeves at staterne pa nuveaerende tidspunkt tilsidesatter stemmeloft,

"8 @konomi- og Erhvervsministeriet, L155 (som fremsat), side 45 ff.
™ Erik Werlauff, Kapital og stemmeret, s. 86
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ejerloft og stemmeretsdifferentiering. Umiddelbart glemmer man, at de navnte vern effektivt
skal frem i lyset, og som ogsa navnt ovenfor, vil vi om 5 ar kunne se frem til en vasentlig mere
"hard” version af samme direktiv. Fremgangsmaden er brugt fer, og det er pa ingen made
utenkeligt, at det er det resultat som Kommissionen kommer frem til. Det vil blandt andet
kunne komme til at betyde, at direktivets art. 11 om “gennembrud” af vaernene vil blive gjort
tvingende for staterne, fra den 20. maj 2011.

3.3.2 Direktivets art. 11 — gennembrud af overtagelsesvarnene

Som det er tilfeeldet ved den foreslaede § 81 c i aktieselskabsloven, afstikker direktivet i art. 11
de rammer, der skal gelde for aktionarernes beslutningsstruktur i tilfelde af et
overtagelsestilbud, jf. veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 1. Det betyder, at seerlige rettigheder,
forpligtelser og begraensninger, der er knyttet til aktierne i form af forskellig stemmeveerdi,
ejerlofter og stemmelofter, suspenderes i forbindelse med et overtagelsestilbud. Dette princip
betegnes i direktivets art. 11 som “"gennembrud”. Art. 11 i det foreliggende direktiv bestar indtil
videre af en raekke frivillige regler, som ikke er tvingende for staterne, jf. art. 12, men
gennembrudsreglen, som  ovenfor beskrevet, betyder at individuelt fastlagte
indflydelsesstrukturer, f.eks. i form af aktier med forskellig stemmevaegt, ejer- og stemmelofter,
tilsidesattes, nar der afgives et overtagelsestilbud.

| det farste lovudkast, L155, til @ndring af lov om verdipapirhandel m.v., lov om
aktieselskaber, arsregnskabsloven og lov om forsikringsformidling, fremsettes det, at "retten til
at undlade” at bruge art. 11 gennemfgares i overensstemmelse med de danske tilkendegivelser
under forhandlingerne i EU, sdledes at aktionzrernes selvbestemmelse viderefares omkring
indflydelsesstrukturen i danske aktieselskaber.

Det galder dog, at uanset aktionzrernes eventuelle beslutning om at indfgre en sadan
suspensionsordning i forbindelse med et overtagelsestilbud, vil det ikke i sig selv medfare nogen
@ndring i den beslutningsstruktur, som i gvrigt er fastlagt i selskabet. Saledes viderefares de
rettigheder og begraensninger, der gelder for den enkelte aktioneer pa grundlag af den konkrete
aktiebesiddelse, vedtegtsbestemmelser eller aftaler, usendret 1 andre situationer end
overtagelsessituationen.

| artiklens stk. 4 finder vi sandsynligvis den mest interessante og det mest gennembrydende
punkt af dem alle. Heri fastsattes det, at ved et offentligt tiloud pa selskabet, hvor tilbudsgiver
har opnaet accept fra 75% af den stemmeberettigede aktiekapital, gennembrydes stemmelofter,
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ejerlofter og stemmeretsbegraensninger. Dette betyder saledes, at aktier, der ellers ikke kunne
erhverves som falge af et ejerloft frit kan erhverves, aktier, der havde forgget stemmeret pa
grund af en differentieret stemmeveegt, kun far almindelig stemmeret og slutteligt, aktier, der
ligger over et stemmeloft, vil fa fuld stemmeret.

Med al sund fornuft betyder det, at en raeekke af investorer uanfegtet vil lide et tab. | art. 11(5)
preeciseres det, at ethvert tab skal kompenseres med en rimelig kompensation, dog under den
forudsaetning, og med henvisning til Siemens-dommen, at "retspositionen” har varet benyttet til
at opretholde kontrollen i selskabet. Dette betyder, at A-aktionaerer som regel vil kunne forvente
en kompensation i form af en hgjere aktiekurs, men dette er pd ingen made en ligefrem
rettesnor.

I umiddelbar forlengelse heraf kan navnes, at Werlauff i sin artikel, Kapital og stemmeret, har
en vigtig pointe i den forbindelse. Direktivet art. 10-11 bygger pa en ideologi om, at det ud fra et
gkonomisk og effektiviseringsmassigt synspunkt maske er gnskeligt at europeiske selskaber i
videst mulig omfang kan gares til genstand for opkeb. Derimod kan der rejses den vegtige
gkonomividenskabelige indvending, at forslaget netop hviler pa en ideologi, og ikke pa
egentlige videnskabelige beviser for, at selskaber, der er uden overtagelsesvarn, skulle klare sig
gkonomisk bedre, end det er tilfeeldet for selskaber med overtagelsesveern. Tvertimod mener
Werlauff. Undersggelser viser nemlig, at der ikke kan pavises nogen resultatmeessig forskel pa
selskaber med, henholdsvis uden, overtagelsesvarn.®

Trods det, at art. 11 er valgfri, er der indlagt den mulighed, at man pa de enkelte selskabers
generalforsamlinger kan valge at efterleve den. Saledes har vi brug for et komplet regelset
allerede nu, der regulerer de forhold, som efter art. 11 kan gare sig gaeldende. Derudover kan
staten velge en ganske interessant mellemform, der kom ind som et kompromis under
direktivets tilblivelse. Denne mellemform ses af art. 12(3), og kan kaldes princippet om
gensidighed eller reciprocitet. Staten kan indrette sin lovgivning saledes, at kun et selskab der
selv er abent for overtagelse, dvs. et selskab, der opfylder art. 11, kan overtage et andet selskab
under anvendelse af art. 11. P4 den made har man gjort det muligt at imgdega den kritik, der har
fundet det urimeligt, at europeiske selskaber skulle veere abne for overtagelse, mens

8 Bygger pa en undersggelse af Caspar Rose i R&R 2002(11), side 14 ff. og samme i 13. Euro. J.L. & Econ. 91
(2002).
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udenlandske selskaber, f.eks. fra USA, skulle veere beskyttet af overtagelsesveaern. Dermed kan
et &bent selskab kun overtages, hvis det overtagende selskab er abent. &

3.3.2.1 Opheevelse af vedteegtsmaessige bestemmelser

Generalforsamlingen kan med respekt af aktieselskabslovens majoritetskrav og de yderligere
betingelser, der matte fremga af det pagaldende selskabs vedtaegter, beslutte at indfgre en
ordning om, at de eksisterende ejerlofter, stemmeretsbegraensninger eller serlige
stemmerettigheder i gvrigt, skal suspenderes i tilfelde af, at der fremsattes tilbud og overtagelse
af aktiernes i et selskab. En sadan beslutning adskiller sig principielt ikke fra andre beslutninger,
som generalforsamlingen vil kunne vedtage af aktionarrettigheder.

Nar det kommer til @ndringer eller ophavelse af et selskabs vedtaegter, er udgangspunktet
aktieselskabslovens & 78. Heraf fremgar det, at vedtegtsendringer kraever tilslutning savel af
mindst to tredjedele af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede
stemmeberettigede kapital. | selskabets vedtaegter er det muligt at opstille yderligere krav, jf. §
78, stk. 3. Kravet til det ngdvendige flertal skarpes dog i tilfeelde, hvor beslutningen hidrarer
helt grundleeggende beslutninger, hvorved aktionarernes forpligtelser overfor selskabet forgges.
Det skearpede krav modificeres dog i stk. 2 og 3, hvor der pa anden vis er tale om en
forskydning i rettigheder og pligter.

Et eksempel pa dette kunne vaere en @ndring af aktionaerernes hidtidige indflydelsesstruktur i
tilfeelde af overtagelsestilbud, hvor der kan vere tale om en forskydning i retsforholdet mellem
aktieklasser. En sadan beslutning skal treffes i overensstemmelse med § 79, stk. 3, hvor
beslutningen skal tiltreedes af mindst to tredjedele af den pa generalforsamlingen reprasenterede
del af den aktieklasse, hvis retsstilling forringes.

Som jeg tidligere har veeret inde pa, sa har man pa den baggrund foreslaet i en § 81 d, stk. 1, at
aktionaererne, hvis de finder det hensigtsmaessigt for selskabet, kan traeffe beslutning om, at der i
tilfeelde af et eventuelt overtagelsestilbud skal ske suspension af serlige stemmerettigheder og
begraensninger omkring aktieerhvervelser. En sadan beslutning skal efter den foreslaede
bestemmelse i § 81 d, stk. 2, vedtages i overensstemmelse med det majoritetskrav, der fremgar
af aktieselskabslovens 8 78. | selskaber, der har flere aktieklasser, vil beslutningen endvidere

8 Erik Werlauff, Kapital og stemmeret, s. 82 ff.
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skulle opfylde det majoritetskrav, der fremgar af aktieselskabslovens § 79, stk. 3. Endvidere skal
beslutningen opfylde de yderligere forskrifter, der matte veere fastsat i selskabets vedtagter, jf.
aktieselskabslovens § 78, stk. 3.

Uanset ovenstaende, vil man i den nye lovgivning forsgge at omga bestemmelserne i art. 11(2)
og (3) om, at kontraktlige aftaler om indskraenkninger i retten til overdragelse af kapitalandele
samt stemmeretsbegraensninger, mellem malselskabet og indehaverne af kapitalandele, ikke kan
geres geldende efter vedtagelsen af direktivet overfor tilbudsgiveren i den tilbudsperiode som
fremgar af art. 7(1) eller som er i overensstemmelse med art. 9.

I L155 hedder det sig, at "de omhandlende rettigheder og begraensninger ikke er omfattet af
suspensionen, hvis de er fastsat i en aktionazroverenskomst, som er indgaet fer den 31. marts.
2004”. Skeeringsdatoen er der intet i vejen med, da den er helt i overensstemmelse med
direktivet, men at rettigheder og begraensninger som fremgar af aktionaroverenskomster ikke er
omfattet af suspensionen forstar jeg ikke. Af art. 10(1) litra g, fremgar det, at selskabets skal
oplyse om aktionazraftaler, som er kendt af selskabet og kan medfgre begreensninger i
mulighederne for at overdrage kapitalandele og/eller stemmerettigheder som omhandlet i
direktiv 2001/34/EF. Det vil sige, at selskabet pa den ene side skal oplyse om disse
aktionzeraftaler, som burde kunne medfgre begraensninger i mulighederne for at overdrage
kapitalandele og/eller stemmerettigheder, men pa den anden side fremgar det af art. 11(2) og (3),
at disse aktionaraftaler ikke kan gares geeldende overfor tilbudsgiver i situationer omhandlet i
art. 7 og/eller art. 9.

Bestemmelserne er naturligvis kun rettet mod de kontraktlige aftaler, der er indgaet far den 30.
marts 2004. Som jeg ogsa tidligere i min afhandling har vaeret inde pa, sa er bestemmelserne
anderledes, nar det gaelder kontraktlige aftaler indgaet i tiden mellem vedtagelsen af direktivet
og indtil den 20. maj 2006 nar direktivet treeder i kraft, samt aftaler, der farst er truffet efter
direktivets ikrafttreedelse.

Det, der taler for en sadan bestemmelse som den ovenfor beskrevne, er gnsket om
aktionarbeskyttelse, sadan som det eksempelvis ogsa fremgar af aktieselskabslovens § 169. Jeg
forstar imidlertid ikke, at hvis man gnsker at kunne “gennembryde” vedtegtsmassige
bestemmelser om rettigheder og begransninger i tilknytning til aktiebesiddelsen, hvorfor man sa
ikke tager det fulde skridt og gennembryder alle indgaede aftaler, savel vedtaegtsbestemte som
kontraktlige, men det er maske kun et spargsmal om tid. Den 20. maj 2011 er det maske et af de
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punkter, som vi vil se @&ndret, hvilket med henvisning til Zahles responsum, naturligvis vil give
et ekspropriationsretligt efterspil.

3.3.3 Direktivets art. 12 — Frivillige ordninger

Det er et grundleggende princip i dansk selskabsret, at selskabets ledelse skal varetage
selskabets og aktionaerernes interesser. | den forbindelse fremgar det af aktieselskabsloven § 54,
at bestyrelsen og direktionen forestar ledelsen af selskabets anliggender. Det fremgar endvidere
af aktieselskabslovens § 72, at generalforsamlingen indkaldes af bestyrelsen.

Dispositioner og stillingstagen i forbindelse med et overtagelsestilbud adskiller sig ikke fra det
generelle ledelsesansvar, som i gvrigt pahviler et selskabs ledelse, hvorfor det ved direktivets
gennemfarelse foreslas at udnytte direktivets valgfrined og overlade det til selskaberne selv at
tage stilling til, hvorvidt de gnsker at anvende art. 9, stk. 2 og 3, og /eller art. 11.

| direktivet fastlas det dog, at medlemsstaterne kan forbeholde sig ret til at undlade at kreeve at
de ovennavnte artikler falges, hvilken man fra dansk side ikke har benyttet sig af. Det betyder
derfor, at safremt generalforsamlingen har truffet beslutning om at suspendere serlige
stemmerettigheder og begraensninger omkring aktieerhvervelser i forbindelse med et eventuelt
overtagelsestilbud, skal det ikke afskaere dem fra senere at omggre den beslutning, jf. art. 12(2).

Af art. 12(3) fremgar den mest interessante bestemmelse af de valgfri ordninger. Heri praciseres
det, at medlemsstater, der har tilladt selskaber efter eget valg at treeffe beslutning om, at
generalforsamlingen skal godkende iveerkseattelse af forhindringer, kun er bundet af
beslutningen, hvis selskabets aktier bliver genstand for et overtagelsestilbud fra et selskab, som
er underlagt en tilsvarende godkendelsesordning. Som jeg tidligere har vaeret inde pa, og med
henvisning til Werlauff, er dette gensidighedsprincip et resultat af et kompromis, under den
lange gang gennem instanserne. Pa den made kan et lukket selskab ikke overtage et abent og
omvendt.

Lovforslaget gar det dermed muligt for generalforsamlingen i de selskaber, det matte gnske det,
at velge, om de vil indfgre serlige ordninger for aktionerindflydelse, som direktivet om
overtagelsestilbud giver mulighed for. Lovforslaget palegger ikke selskaberne pligt til at
foretage e&ndringer omkring serlige aktionarrettigheder i forbindelse med overtagelsestilbud,
medmindre de selv gnsker det. Safremt selskaberne gnsker at gere brug af denne ordning, er
medlemsstaterne forpligtiget til at offentliggere de bestemmelser, der gealder for de enkelte
selskaber straks. Dette fremgar af art. 12(4). Det kraever naturligvis en reekke @ndringer hos
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsens side, med hensyn til deres informationssystem som falge af
selskabernes indberetningspligt om selskabernes tilvalg af seerlige ordninger, men ikke mere end
det burde vaere overskueligt.

3.4 @vrige konsekvenser

Ud over, at direktivet — sandsynligvis - far den konsekvens, at de overtagelsesvaern som i dag
benyttes i stort omfang, om nogle ar ikke vil kunne benyttes i sasmme omfang, sa har direktivet
endvidere fart en rekke andre @ndringer med sig. Blandt andet bliver det pointeret, at
medarbejderne i hgjere grad skal informeres og heres i forbindelse med et offentliggjort
overtagelsestilbud. Indfgrelsen af en generel ramme for information og hgring af medarbejderne
fik vi dog allerede med Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr. 2002/14/EF af 11. marts
2002, men igen her geres det opmaerksom pa, at arbejdstagerne ikke ma glemmes.

Derudover ser vi i direktivet en reekke forsgg pa at preecisere hvorledes veardiansattelsen af et
selskabs aktiekapital skal ske i forbindelse med indlgsning af en mindretalsaktiongr. Dette kan
navnlig anvendes i de tilfelde, hvor bade verdipapirhandelslovens og aktieselskabslovens
regelsat finder anvendelse. Som det er i dag, kan der veere usikkerhed om hvilke principper, der
skal finde anvendelse. Slutteligt foreslas en forenkling af krav omkring tvangsindlgsning af
minoritetsaktionarer, idet den ge&ldende frist som fglge af udviklingen omkring
vardipapirmarkedet ikke lengere findes tidssvarende.®

Det vurderes endvidere i lovforslaget, at indfagrelsen af direktivet hverken vil fa gkonomiske
eller administrative konsekvenser, ud over en eventuel it-maessig tilpasning i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens informationssystem som fglge af selskabernes indberetningspligt om
selskabernes tilvalg af serlige ordninger i forbindelse med et overtagelsestilbud. Desuden
vurderes det heller ikke, at indferelsen af direktivet vil fa erhvervsgkonomiske eller
administrative konsekvenser for erhvervslivet, og der vil saledes ikke veere en berettiget grund
til at forslaget bliver forelagt et virksomhedspanel. Heri er jeg dog i overvejende grad ikke enig.
Som jeg senere vil komme ind pa, sa ser jeg en lang reekke af selskaber, hvis kapitalandele er
optaget til handel pa et reguleret marked, som kunne drage fordel af, allerede nu, at tage
initiativer til at sikre sig mod fremtidige fjendtlige overtagelsesforsgg. Jeg har valgt at bruge
Jyske Bank som et eksempel pa dette.

8 @konomi- og Erhvervsministeriet, L155 (som fremsat), s. 17 ff.
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3.5 Gennemfgrelse og overgangsbestemmelser

| Kommissionens oprindelige forslag var foreslaet, at fristen for gennemfarelse af direktivet pa
nationalt plan skulle veere den 1. januar 2005. | de @ndringer, der er foretaget af Radet og
Parlamentet i enighed, er den gennemfarelsesfrist fastsat til to ar efter direktivets ikrafttreeden.
Det det nu vedtagne direktiv skal saledes gennemfares med en frist pa to ar efter ikrafttraeden,
som navnt er den 20. maj 2006.

Imidlertid er Kommissionens forslag om en overgangsbestemmelse pa 3 ar for s vidt angar
regulering af defensive foranstaltninger foreslaet udeladt i Radets og Parlamentets &ndringer til
Kommissionens forslag, vel ikke mindst som fglge af, at disse bestemmelser er gjort valgfrie.*

3.6 De nuvaerende overtagelsesvarns effektivitet

De nugzldende vaerns effektivitet har i en lang arreekke vist sig at veere serdeles effektive i en
lang raekke af situationer, iser i kombination med hinanden. Debatoplaeegget om Aktivt Ejerskab
fra de fire ministerier i 1999 beskrev i afsnit 13.5 de vasentligste barrierer for overtagelse set fra
tilbudsgivers side. Her blev navnt forhandsveern mod overtagelse, veern i forbindelse med
forssg pd overtagelse og endeligt regler om tilbudspligt.®* Som det ses af det nye
overtagelsesdirektiv, vil de ovennavnte barrierer alle veere brudt, og de vil saledes ikke i
fremtiden have nogen reel ”barriere-effekt”. Som jeg har naevnt i tidligere afsnit, vil de enkelte
vedtegtsmassige bestemmelser ikke blive ulovliggjort med det nye direktiv, men “blot” blive
gjort virkningslgse i forbindelse med et overtagelsesforsgg. Dette vil ikke fa nogen indflydelse
pa, at de fremover stadig kan anvendes, men pa leengere sigt (maske fra den 20. maj 2011) vil de
ikke leengere kunne anvendes som overtagelsesvarn.

Men det store spgrgsmal er, om der virkelig ikke er overtagelsesveern, der kan modsta et
gennembrud? Som Werlauff skriver, er der ikke nogen sikker “opskrift” pa, hvorledes

® Niels Erik Nielsen m.fl., Overtagelsestilbud, s. 25- 32

8 Forh&ndsvaern er en samlebetegnelse for stemmeretshegransninger, omsettelighedsbegraensninger og
differentierede stemmerettigheder, der jo almenkendt har veeret benyttet til at hindre eller umuliggere en fjendtlig
overtagelse. De vaern som kan anvendes i forbindelse med forsgg pa overtagelse er eksempelvis Poison Pills og
Golden Parachutes, men ogsa andre afvaergeforanstaltninger som Shark Reppellent (F.eks. Staggered Boards, hvor
bestyrelsen er delt op i tre grupper, og hvor hver gruppe kun er pa valg hvert 3. &r. Det betyder, at et evt. flertal i
bestyrelsen farst kan opnas efter afholdelsen af 2-3 ordinzre generalforsamlinger) og Greenmail (selskabet
tilbagekaber aktier fra en opkaber til en overkurs)
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gennembrudsreglen i art. 11 kan omgas, hvad enten en stat frivilligt benytter sig af lejligheden
til at indfere forskrifter om gennembrud, allerede under direktivets nuvaerende version, eller
indfarelsen heraf sker p& grund af en senere, formentlig tvingende, ”ny” art. 11.2° Som tidligere
papeget, var en af grundpillerne i begrundelsen for indfgrelsen af regler, der kunne
gennembryde stemmeretsbegraensninger, ejerloft og andre overtagelsesvern, netop at sikre
kapitalens fri bevaegelighed.®®

3.7 Fremtidige veern mod overtagelser

Som overskriften antyder, vil selskaberne fremover fortsat iveerksztte nye tiltag for at sikre sig
imod fjendtlige overtagelser. Disse tiltag kan dels tage udgangspunkt i direktivet selv eller af
omstendigheder uden for direktivet. For selskabet kan art. 11(6) vise sig at blive én af dem, som
i fremtiden kan veere med til at sikre selskabet, papeger Werlauff, men som jeg laeser L155 (som
fremsat) er man fra dansk side ved at spande ben for sig selv, hvad det angar. Selv i
aktionaeroverenskomster, hvor en aftaleparts reducerede stemmevaegt skulle give en
kompensation, har man lagt op til, at sdfremt disse er indgaet efter den 30. marts 2004, vil de
ligeledes blive omfattet af "gennembrudsreglen”, jf. den "nye” § 81, e, f og h.

En anden made, der kan understgtte selvsteendigheden, er naturligvis at gere brug af den
tidligere omtalte gensidighedsregel i art. 12(3), saledes at det selskab, der er abent for
gennembrud, kun kan overtages af et andet selskab, der ligeledes er abent. Dette har man
heldigvis ogsa lagt op til fra dansk side, idet det fremgar af lovforslagets § 81 c, stk. 5, at, har
selskabet indfgrt en ordning om inddragelse af generalforsamlingen finder denne ordning kun
anvendelse, hvis selskabets aktier bliver genstand for et tilbud fra et selskab i et EU/E@S-land,
som har indfgrt en tilsvarende ordning eller som direkte eller indirekte kontrolleres af et
moderselskab, der har indfgrt en tilsvarende ordning.

Ud over de rent lovgivningsmassige, og mulige, tiltag, skal der nu nytenkes og nyfortolkes.
Den oprindelige ide med overtagelsesvaernene var, at nar en erhvervsvirksomhed med den
oprindelige ejer i spidsen, havde vokset sig tilpas stor, og ngdsaget til at invitere flere nye

8 Erik Werlauff, Kapital og stemmeret, s. 82 ff.

# Med henvisning til EF-domstolens retspraksis om kapitalens frie beveegelighed, jf. art. 56 EF, serligt dommene
af 4. juni 2002 i sagerne C-367/98, Kommissionen mod Portugal, C-483/99, kommissionen mod Frankrig, og C-
503/99, kommissionen mod Belgien.
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aktionarer med, var det naerliggende for den gamle indehaver fortsat at reservere sig indflydelse
pa videreudviklingen af forretningsidéen. Dette kunne netop ske ved en opdeling af
aktiekapitalen i A- og B-aktier som saledes i forbindelse med en evt. barsnotering, eller som en
forberedelse hertil, kunne sikre de gamle indehavere de indflydelsesrige A-aktier, men samtidig
dele den gkonomiske fortjeneste med de nye medejere. Det er maske i den oprindelige ide vi
skal finde svaret; altsa at sikre indflydelsen sa taet pa ejerne eller ledelsen som muligt.

Hvis ikke selskaberne har mulighed for at sikre sig mod uinviterede overtagelsesforsgg, ja sa vi
vil enten se langt starre tilbageholdenhed med at notere sig pa et reguleret marked eller se en
opblomstring af nye markeder, eksempelvis de alternative markedspladser, der i lovgivningen er
ved at blive dbnet mulighed for.

For det farste sa tror jeg imidlertid ikke pa den med de alternative markedspladser. Allerede nu
har adskillige myndigheder og organisationer udvist stor skepsis omkring deres udformning,
oplysningspligt, regulering etc. Desuden bliver det ogsa papeget, at vi allerede om fa ar
sandsynligvis vil se en europzisk regulering ogsa pa de omrader, et gaet kunne vare i ar 2011
med det pa det tidspunkt ”"nye” overtagelsesdirektiv.

For det andet vil det vaere helt utenkeligt at store multinationale virksomheder med vekst for
gje, ikke pa et eller andet tidspunkt vil have behov for at hente ny kapital hjem til den videre
udvikling. For at blive underkastet direktivets bestemmelser kraever det naturligvis, at dette sker
pa et reguleret marked.

Derimod sa tror jeg, at virksomhederne i stort omfang vil sgge at sikre sig pa anden vis. Vi vil
nok ikke kunne forvente en sa ultimativ beskyttelse som hidtil, men uanset hvad, sa er alt bedre
end intet! Under alle omstendigheder er udgangspunktet, at der skal skabes starre parallelitet
mellem ejer- og lederinteresser, for den vej igennem at sikre selskabets selvstendighed.
Eksempler herpa kunne vaere gennem aktiebaserede incitamentsordninger, aktieopsamlende
fonde med tilknytning til selskabet, medarbejderfonde m.v.®” For dem alle gaelder det, at én af de
"magiske” kapitalgraenser pa henholdvis 10% og 34% skal sikre, at overtagelsestilbud fra en
uinviteret tilbudsgiver ikke er muligt at gennemfgre. De 10% er indlgsningsgrensen i henhold
til sdvel aktieselskabsloven § 20 b, (indlgsningsret) som i aktieselskabslovens § 79, stk. 2, nr. 3.

8 Erik Werlauff, Kapital og stemmeret, s. 82 ff. samme, Stemmeloft, ejerbegraensning, A- og B-aktier: Nu kraves
der rettidig omhu af danske selskaber, hvis vaernene mod uinviteret overtagelse skal bevares
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(vedtegtsendring med forggede forpligtelser). De 34% er vedtegtsendringsgraensen, som
folger af aktieselskabslovens 8§ 78. Hvis vedteegterne seetter braken hgjere end de 2/3 af afgivne
stemmer og representerede kapital, der er wudgangspunktet efter 8§ 78, mindskes
vedtagtsendringsgraensen tilsvarende. Saledes bliver det endnu svaerere for generalforsamlingen
at treeffe beslutning om, hvorvidt selskabets skal tiltreede de valgfri ordninger i art. 12, men at
det bliver sveerere for generalforsamlingen at samle tilstreekkelig tilslutning til, er jo netop den
virkning man gnsker, sa pa den made kan det dermed netop virke som et "varn” mod abenhed
og derved falde ind under gensidighedsreglen.

3.7.1 Aktieopsamlende fonde — det mest sikre valg?

Hvis man gnsker mest mulig beskyttelse, er der ingen tvivl om, at man skal oprette
aktieopsamlende fonde, med et formal, at sikre sig mod fjendtlige overtagelser. Vi har for nyligt
set et udmaerket eksempel pa netop etablering af to aktieopsamlende fonde hos Jyske Bank med
det erklaerede formal at fastholde bankes selvstendighed.

Hvis — eller nar — direktivet kommer i en hard-core version, er det sandsynligvis et afsluttet
kapitel at sikre sig mod fjendtlige overtagelser ved hjelp af vedtegts- og aftalemaessige
bestemmelser. Derved far en eventuel tiloudsgiver mulighed for at normalisere vedtaegterne
allerede pa den farste generalforsamling efter, at vedkommende har sikret sig en ejerandel pa
75% af den stemmeberettigede kapital. Ved at fonde (selskabet selv!) ejer egne aktier, kan det
derved "omga” at en eventuel tilbudsgiver far mulighed for at sikre sig aktier i de mangder,
saledes at tilbudsgiver far disse muligheder.

Fondsmodellen, som Jyske Bank har benyttet sig af, er dog pa ingen made et nyt faenomen, idet
vi pa bank- og sparrekasseomradet allerede sa denne udnyttet helt tilbage til slut-firserne.

Med indfgrelsen af Bank- og Sparrekasseloven af 1975 indfertes som hovedprincip en
ligestilling af banker og sparekasser med hensyn til de forretningsmaessige aktiviteter, der matte
udfares. Pa grund af bankers og sparekassers forskellige juridiske organisationsform var der
imidlertid forskel pa mulighederne for kapitaltilfarsel. Mens bankerne havde mulighed for at
tilfare kapital ved en aktieudvidelse eller ved udstedelse af konvertible obligationer, var
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sparekasserne henvist til at fremskaffe den forngdne kapital ved egenkonsolidering eller
garantikapital, som sammenlignet med aktiekapital ikke er tilsvarende fleksibel og attraktiv.2®

Pa grund af skaerpede konkurrencevilkar som falge af internationaliseringen og liberaliseringen
af kapitalbevaegelserne, herunder gennemfarelsen af EFs indre marked, gennemfgrtes i 1988 en
andring af bank- og sparekasseloven séledes, at sparekasser kunne omdannes til aktieselskaber
og herigennem fa tilfart ny egenkapital.

Til formalet anvendtes to forskellige modeller; nemlig fondsmodellen og indkapslingsmodellen.
Ved begge modeller fandt selve omdannelsen sted pa den made, at sparekassen stiftede eller
kegbte et aktieselskab, der fik tilladelse af Finanstilsynet til at drive pengeinstitutvirksomhed.
Herefter fusionerede aktieselskabet med sparekassen efter fusionsreglerne i aktieselskabsloven
med aktieselskabet som det fortsettende selskab og sparekassen blev oplast uden likvidation.

Det smarte ved fondsmodellen er, at sparrekassens aktiver og passiver, herunder egenkapital,
overdrages til aktieselskabet samtidig med at den oprettede erhvervsdrivende fond far
overdraget aktier fra aktieselskabet, svarende til veerdien af sparrekassens reserver, efter at
garantikapitalen er ombyttet til aktiekapital til en skeannet markedskurs. Det primare formal med
modellen er at sikre en uforandret viderefgrelse af sparrekassevirksomheden, samtidig med, at
de opsamlede reserver fortsat er til radighed for sparrekassens drift, uden dog at fremtidige
aktionarer i aktieselskabet kan fa andel i disse midler.

Ved omdannelsen vil aktieselskabet fa to aktioneaergrupper; nemlig fonden og de tidligere
garanter. P& det tidspunkt var formalet at sikre sparrekassens reserver, men at det siden hen
skulle vise sig at vaere yderst fordelagtig pa flere mader, havde man pa davarende tidspunkt
ikke regnet ud. Fremover vil vi derfor med garanti se endnu flere virksomheder, der opretter
fonde, med et formal at opsamle og besidde aktier i det pageldende selskab. | dag er formalet
dog en anden.

Selve indkapslingsmodellen, som jeg ogsd har neavnt, er for narveerende afhandling
uinteressant. I modellen bliver “fonden” (kapitalreserven) bundet i selve aktieselskabet, og
derfor ikke udskilt som et selvsteendigt organ. Udskillelsen af sparrekassereserven via denne

8 Finansministeriet m.fl., Debatopleeg om Aktivt Ejerskab, s. 264-265
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model, har dermed ikke faet nogen reel indflydelse pa kapitalstrukturen i de sparrekasser, som
benyttede sig af denne model.*

3.7.1.1 Jyske Banks fonde

En fond som den Jyske Bank har oprettet, deekker over en raekke seregne karakteristika:
- Fonden skal have en formue, der uigenkaldeligt er udskilt fra stifterens formue
- Fonden skal have et eller flere bestemte formal
- Radighedsbefgijelsen er overladt til en selvstendig ledelse
- Fonden er et selvstendigt retssubjekt
- Fonden har selv ejendomsretten til fondens formue

Ved stiftelsen af en fond er der en raekke grundleeggende krav. For det farste skal fondens
formue veere effektivt udskilt fra stifterens og eventuelle bidragsyderes formue. Betingelsen om
udskillelse fra stifter har to led: formuen skal veere udskilt i forbindelsen med stiftelsen, og
formuen ma ikke senere ga tilbage til stifter i forbindelse med ophgr af fonden.

| erhvervsdrivende fonde er det erhvervsmassige formal typisk at viderefare en bestemt koncern
eller virksomhed, og/eller fa eller bevare den dominerende indflydelse herover. Og Jyske Bank
er ingen undtagelse.*

"Jyske Bank er uofficiel danmarksmester i at beskytte sig mod overtagelsesforsgg”. Sadan
beskriver Lene Andersen fra Jyllandsposten Jyske Banks nye initiativ i en artikel fra 15. marts
2004. Jyske Bank er Danmarks tredje stgrst bank, og vil veere et godt brohoved for en
udenlandsk bank, der gnsker sig ind pa det danske bankmarked, men sadan bliver det ikke, i
hvert fald ikke hvis det star til den ordferende Direktgr Anders Dam og den pa det tidspunkt nye
bestyrelsesformand Sven Buhrkall, der sammen star i spidsen for det nye initiativ. Anders Dam
har flere gange, og i skarpe vendinger, kritiseret savel shareholder-value som Corporate
Governance, og begrunder det med, at han hellere vil skabe trygge rammer for medarbejderne
frem for dbenhed over for aktionzrerne. Anders Dam har udtalt i en anden avisartikel, ligeledes
fra Jyllandsposten, at Vi er ikke sat i verden for aktionzrernes skyld alene. Og vi giver ikke

# Finansministeriet m.fl., Debatoplaeg om Aktivt Ejerskab, s. 264-268
% Finansministeriet m.fl., Debatopleeg om Aktivt Ejerskab s. 254-263
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noget for, at vi kun skulle vare aktionarernes bank. Vi pragver at skabe balance mellem hensynet

til kunder, medarbejdere og aktionarer”.%*

Da de to nye fonde; Jyske Banks Almennyttige Fond og Jyske Banks Medarbejderfond, blev
stiftet ved arsskiftet 2004, udlgste det en sand storm af kritik fra flere sider. Advokat Christian
Harlang beskyldte banken for juridisk "incest”, fordi fondene ikke havde en uafhangig ejer,
men nasten var en spejling af bankens ledelse. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen var ogsa pa
banen og kaldte fondene for “uskenne”, Claus Silfverberg fra Dansk Aktionarforening ogsa ude
med riven, og udtalte, at banken slet ikke burde vere bgrsnoteret, eftersom man ikke ville
overgive magten til aktionarerne og endelig udtrykte fondsbgrsens direktgr, Ole Jochumsen,
bekymring for de to nye fonde og sagde, at det ikke var noget signal at sende, nar en sa stor en
barsnoteret virksomhed indfarte flere veern mod overtagelser.

Grunden til, at de to nye fonde blev ofret sa meget opmarksomhed var, at de af flere blev
betragtet som aktionarfjendske og pa kant med fondsreglerne. Fra starten af har Jyske Bank
ikke lagt skjul pa formalet med de to fonde; nemlig at sikre bankens selvsteendighed og fortsatte
hovedsaede i Silkeborg. De to oprettede fonde skal stemme sammen med direktionen og
bestyrelsen, nar det geelder vedtaegtsendringer, stemmeretshegraensning og salg af dele af
banken og fusion. Ydermere ledes fondene af bankens handplukkede mand, herunder
nuvaerende og tidligere Jyske Bank folk, eksempelvis star Anders Dam i spidsen for den
Almennyttige Fond som bestyrelsesformand.

Man kunne sa sparge sig selv, om ikke et flertal af utilfredse aktionzrer ville kunne velte
bestyrelsen pa generalforsamlingen, men svaret er faktisk nej. Som noget meget usaedvanligt i et
stort barsnoteret selskab, vealges bankens bestyrelse faktisk slet ikke pa generalforsamlingen,
men af et serskilt repraesentantskab.

Fondene skal fungere ved, at de hvert ar modtager 10 mio. kr. fra Jyske Bank, og sammen med
startkapitalen pa ligeledes 10 mio. kr. kan de saledes have en formue pa 140 mio. kr. eller mere,
nar overtagelsesdirektivet i 2011 maske fjerner grundlaget for at benytte de eksisterende vern
som varn mod overtagelser.

°! Lene Andersen, Forsvar: Frihed eller dgden, Erhvervsmagasinet, side 2.
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Jyske Bank er ikke ene om at have etableret fonde som skal medvirke til at modarbejde
fjendtlige overtagelser. Den lille Herning-baserede Bonusbanken har oprettet en lignende fond,
som i dag ejer ca. hver fjerde aktie i banken.” I en rundsperge som Jyllandsposten foretog i
foraret 2004, fik man dog ingen meldinger om, at andre lokale eller mellemstore banker havde
planer om at fglge i fodsporene pa hverken Jyske Bank eller Bonusbanken. Virkeligheden bliver
maske en anden, nar det gar op for flere af de lokale og mellemstore banker, hvad det nye
overtagelsesdirektiv vil komme til at betyde for dem.

3.7.2 Andre barsnoterede selskaber med fokus pa ejer- og stemmeloft samt A- og
B-aktier

En lang reekke af barsnoterede selskaber har og har haft fokus pa overtagelsesvarnene de sidste
par ar. Blandt andet har flere danske banker droppet vaern som stemmeretshegransning og
ejerloft pa aktier, eksempelvis Midtbank, der kort efter blev opkabt af Svenske Handelsbanken,
men ogsa Spar Nord har droppet dem. En anden bank, den lille sydsjellandske Max-Bank, har
ligeledes haft spgrgsmalet om ophaevelse af stemmeretshegraensninger pa programmet i ar ved
den arlige generalforsamling, men her gik bestyrelsen ind og anbefalede, at man i lighed men en
lang raekke pengeinstitutter ikke fulgte Nerby-udvalgets anbefalinger om at fjerne
stemmeretsbegraensninger. Bestyrelsen kunne derfor ikke tilslutte sig forslaget om at andre
vedtagterne pa dette punkt, idet man pointerede, at stemmeretsbegraensningen skulle ses som et
veern mod en fjendtlig overtagelse. Banken bliver maske klogere.

Et andet stort bgrsnoteret selskab, der ligeledes har haft taget emnet op i ar, er TDC, men her
foreslog bestyrelsen selv, at stemmeretsbegraensningen pa 10% blev ophavet. Kort tid efter
forslagets vedtagelse, svirede rygterne om opkeb af TDC, men endnu er intet konkret tilbud
blevet offentliggjort.

3.8 Nogle retlige og skonomiske betragtninger

Anvendelsen af A- og B-aktier er tet forbundet med den sarlige danske ejerskabsstruktur, iseer
fondsejerskab. Typisk sidder en fond inde med de stemmetunge A-aktier (som i nogle tilfelde
ikke er noteret), mens de stemmesvage B-aktier er noteret og spredt ud pa en bred vifte af
investorer. | andre tilfeelde er A-aktierne koncentreret pa en lille kreds af personer, der ofte er i

%2 Bonusbankens arsrapport for 2004, s. 31
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familie med stifteren af selskabet. Typisk vil fondens vedtegter specificere, at fonden skal
bevare en dominerende indflydelse i selskabet, hvilket isaer sikres ved at holde de stemmetunge
A-aktier. Med EU's "held” til at fa gennemfart gennembruds-reglen, far det dermed dramatiske
konsekvenser for den danske ejerstruktur, hvilket ikke hidtil har veeret i fokus i debatten for og
imod A- og B-aktier. Af frygt for at gennembruds-reglen bliver tvingende om fem ar, ma fonden
imidlertid opkebe flere aktier i markedet for at styrke sin position og dermed leve op til
fundatsens bestemmelse om at bevare kontrollen med selskabet. Problemet er, at mange fonde
ikke ligger inde med tilstreekkelige gkonomiske midler, eftersom fondene typisk har en
almennyttig karakter.

Udover de ovennavnte betragtninger, kan man ligeledes satte spgrgsmalstegn ved, om det
overhovedet er muligt, at vi i Danmark kan fa et effektivt marked for virksomhedskontrol. Imod
bevarelsen af A- og B-aktier har ofte veeret fremfart, at der bgr veere proportionalitet mellem
stemme og ejendomsrettigheder, hvilket kan veere med til at hindre konflikter mellem
mindretalsaktionserer ~ 0og  majoritetsaktionserer.  Den  grundleggende  idé  med
virksomhedsovertagelser er imidlertid, at det kan vaere med til at disciplinere ledelsen. Hvis
ledelsen ikke varetager aktionzrernes interesser og maksimerer veerdiskabelsen i selskabet, vil
aktiekursen falde. Men denne risiko er den siddende ledelse naturligvis bekendt med. Caspar
Rose navner i en artikel i Inspi, Harvard-gkonomen Michael Jensen, som pa et teoretisk plan er
en af fortalerne for, at virksomhedsovertagelser er gavnlige for aktiemarkedet. Han begrunder
blandt andet dette med, at virksomhedsovertagelser kan reducere tilstedeverelsen af det frie
cash-flow i virksomheden, og i stedet udbetale det til aktionzrerne, som igen kan placere dem i
nye investeringer.

Et andet argument imod virksomhedsovertagelser kan vare, at det langtfra er altid, at det er det
mest effektive selskab der opkeber det mindre effektive selskab, hvorfor et mindre selskab i
kraft af deres beskedne starrelse vil vaere et nemmere bytte end store og ineffektive selskaber. Et
andet synspunkt, og med rette, er at samfundsgkonomiske omkostninger som regel ikke er taget
i betragtning. Der er set et utal af virksomhedsovertagelser, hvor malselskabet kort efter er
lukket ned af det overtagende selskab, hvilket har medfgrt store sociale problemer og
arbejdslashed til fglge.*

% Et godt eksempel behgver vi for s vidt ikke at lede lzenge efter. Tag bare Nordjylland, der det sidste &rs tid har
veeret praeget at store slagterilukninger, og hvor man i dag ser et stort antal af faglerte og ufaglerte, der har behov
for omskoling eller videreuddannelse, for at kunne varetage et andet job.
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For at vende tilbage til spargsmalet om, hvorvidt det er muligt i Danmark at fa et effektivt
marked for virksomhedskontrol, peger Caspar Rose pa to ting. For det farste kraever det et meget
likvidt kapitalmarked, som kan veere med til at finansiere virksomhedsovertagelser, hvilket
Caspar Rose papeger, at det danske marked, bortset fra stats- og obligationsmarkedet, bestemt
ikke er. Pa den baggrund kan man saledes frygte, at det typisk er de store virksomheder, som
selv har tilstreekkeligt med gkonomiske ressourcer til at finansiere opkabene, der vil opkebe de
mindre virksomheder, hvilket ikke altid er ssmmenfaldende med en effektiv ressourceallokering
i samfundet.

For det andet er det sandsynlig, at reglerne om tilbudspligt jf. veerdipapirhandelsloven § 31, ved
majoritetsovertagelse vil kunne heemme overtagelsesaktiviteten. Konsekvensen af tilbudsreglen,
som oprindelig er tenkt som en minoritetsbeskyttelsesregel, er, at det vil blive dyrere at
overtage et givet selskab, hvilket i sidste ende vil afholde potentielle kgbere fra at overtage
selskabet. Som det fremgar af gaeldende regler, skal erhververen nemlig tilbyde de resterende
aktionaerer en kurs svarende til den hgjeste kurs, som tilbudsgiver har betalt i de foregaende seks
maneder forud for tilbudets afgivelse. En mulighed ville vaere at benytte en gennemsnitskurs,
men det ville igen mindske den positive kursreaktion pa malselskabets aktier, som igen samlet
set vil mindske aktionarernes gevinst.

To nyere undersggelser har sat fokus pa, om tilstedeveerelsen af overtagelsesvarn, herunder A-
og B-aktier, pavirker ledelsens incitamenter samt selskabets finansielle performance. For det
farste har det vist sig, at selskaber, der er effektivt beskyttet imod overtagelse, ikke klarer sig
darligere end selskaber, der ikke er effektivt beskyttet imod overtagelse.®* For det andet er det
blevet afkraeftet, at selskaber, der er effektivt beskyttet, ikke ligger inde med mere frit cash flow
end selskaber, der i princippet kan overtage.”® Af den sidste undersggelse fremgér dog en
interessant vinkel pa overtagelsesvaern. Det papeges, at selskaber, der er ubeskyttede har en
signifikant hgjere fremmedkapitalandel, hvilket maske kan forklares med, at ledelsen i
ubeskyttede selskaber gger deres finansielle gearing for at afskraekke potentielle opkabere ved at
signalere til oververdenen, at der ikke er noget at komme efter. Med andre ord er der mulighed

% Revifora, Inspi, 4/2004, EU’s overtagelsesdirektiv s. 10-13, jf. Corporate Financial Performance and the use of
Takeover Defenses, European Journal of Law and Economics, 2002, Vol. 13, no. 2. pp.91-113.

% Revifora, Inspi, 4/2004, EU’s overtagelsesdirektiv s. 10-13, jf. Caspar Rose i Ledelse og Erhvervsgkonomi
4/2002, pp. 189-201, Overtagelsesvaerns indflydelse pa ledelsens incitamenter
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for, at geeld kan fungere som et slags substitut for indferelsen af et overtagelsesveaern, som
kreever aktionarernes godkendelse, hvilket jo ikke er tilfeldet ved optagelse af fremmedkapital.

Ud fra ovenstaende betragtninger er det derfor ikke givet, at det skonomisk er hensigtsmassigt
at fremme et marked for virksomhedskontrol, eftersom det kan skabe nogle negative
samfundsgkonomiske omkostninger. Desuden er det blevet papeget, at det langt fra er sikkert, at
der kan skabes et effektivt marked for virksomhedskontrol med udgangspunkt i den manglende
likviditet sammenholdt med reglerne om tilbudspligt i veerdipapirhandelsloven. Desuden har de
nye undersggelser vist, at anvendelsen af A- og B-aktier ikke er til skade for aktionzrerne.

Sammenfattende ma det derfor konstateres, at Caspar Rose langt fra er positiv stemt overfor
Europa-kommissionens nye direktiv, eftersom han ser formalet med direktivet som verende at
sikre tilliden til aktiemarkedet i Europa, hvilket bestemt ikke vil veere tilfeldet geeldende for det
aktuelle danske markeds indretning med ejerstrukturer m.v. Han mener dog ikke, at fordelene
ved at anvende A- og B-aktier overstiger ulemperne, men begrundelserne for, at en
gennembrudsregel helt skulle kunne fjerne grundlaget for disse, er han ikke enig i. Han mener,
at selskaberne hellere skulle bruge mere energi pa at forteelle omverdenen hvorfor A-aktier ikke
er noget problem, og at disse, i de tilfeelde hvor en sammenlagning er udelukket, ikke udnyttes
til at varetage egne interesser, men derimod loyalt varetager selskabets interesser.

Jeg vil dog mene, at efter den tyske Siemens-doms afgarelse om, at A-aktier, der ikke har veeret
benyttet til at opretholde kontrollen med selskabet, og som derfor ikke vil blive tillagt nogen
merverdi, er begrundelsen om at opretholde ejerstrukturer med savel A- som B-aktier delvis
undermineret. | princippet kunne man derfor ligesa godt bevege sig tilbage til udgangspunktet
om én aktie — én stemme, og i stedet benytte sig af et repraesentantskab, som det ogsa gar sig
gaeldende i Jyske Bank.

3.9 Sammenfatning pa kapitel 3 - Konsekvenser og perspektiver i
overtagelsesdirektivet

| det tredje og sidste kapitel har jeg undersggt hvilke konsekvenser og perspektiver vi vil se med
indfgrelsen af direktivet. Farst og fremmest betyder direktivet en reekke &ndringer for VHL 88
31 og 32, men derudover medfarer direktivet en raekke forandringer, hvor nogle vil fa starre
konsekvenser end andre. Under alle omstendigheder er vedtegts- og aftalemaessige
bestemmelser sandsynligvis snart et levn fra fortiden.
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Som jeg har varet inde pa, sa gennemfares direktivet uden en egentlig overgangsperiode. Dette
begrundes med bestemmelserne om de valgfri ordninger, hvori det fastleegges, at savel art. 9 stk.
2 og 3 samt art.11 er valgfri. Dermed ikke sagt, at det enkelte selskab ikke kan benytte sig af de
omhandlende principper, men at det farst skal vedtages pa det enkelte selskabs
generalforsamling. Danmark har saledes benyttet sig af valgfriheden, dog saledes, at selskaber
der gnsker det, skal kunne velge at anvende art. 9 og 11.

Samtlige bestemmelser i direktivet finder anvendelse pa bade pligtmassige og frivillige
overtagelsestilbud, jf. art. 2(1)a. Et pligtmassigt tiloud defineres om et tilbud, der er pabudt efter
national lov, og Dbliver derfor ikke narmere reguleret i direktivet. Som folge af, at
overtagelsesdirektivet er malrettet mod noterede selskaber, har man taget konsekvensen heraf,
og indfart et kapitel 10 A i aktieselskabsloven, saledes at reguleringen fremover sker heri.

Jeg valgte at fokusere pa tre centrale artikler i direktivet, og det gjorde jeg med den hensigt, at
det er i de tre artikler, vi ser, og vil se, langt de fleste gennembrydende bestemmelser. F.eks. er
der i art. 10 lagt op til en langt starre gennemsigtighed og ikke mindst oplysningspligt, saledes at
noterede selskaber fremover i ledelsesberetningen skal offentliggare dets overtagelsesveern m.v.,
fremleegge dem pa generalforsamlingen og sidst men ikke mindst, forsvare disse.

| art. 11, og specielt i art. 11(4), viser den sakaldte "break-through”-regel sig. Reglen om
suspension af vedtegts- og aftalemassige bestemmelser kom i stabeskeen i Winter-rapporten,
og er saledes blevet omfattet af det endelig direktiv. Som neevnt, tillader art. 12, at
gennembrudsreglen  ikke anvendes, medmindre andet bestemmes pa selskabets
generalforsamling. Derudover er indfert en gensidighedsregel, der gar ud pa, at et selskab, der er
"abent”, kun kan overtages af et abent selskab, hvorfor et "lukket” selskab selvsagt ikke kan
overtage et "abent”.

| et "abent” selskab kraeves det endvidere, at ledelsen er underlagt et strengt neutralitetskrav. Det
betyder, at ledelsen er afskaret fra at foretage defensive foranstaltninger, der kan legge en
hindring i vejen for tilbuddet. Derudover har ledelsen pligt til at redegere for
overtagelsestilbuddet, ligesom det allerede fremgar af eksisterende danske regler. Men udover
den ovennavnte redegarelse, skal ledelsen ydermere vurdere effekten af tilbuddet, herunder de
strategiske planer, som er fremlagt fra det opkebende selskab.

En beslutning om suspension af eksisterende ejerlofter, stemmeretsbegransninger eller sarlige
stemmerettigheder i gvrigt, adskiller sig ikke fra andre beslutninger om ophavelse af
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vedtegtsmaessige bestemmelser, og skal saledes tiltreedes af minimum 2/3 af de afgivne
stemmer, som af den pa generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede kapital, jf.
majoritetskravet i AL § 78. | tilfeelde, hvor der kan blive tale om forskydninger i retsforholdet
mellem aktieklasser, skal beslutningen ligeledes tiltreedes af mindst 2/3 af den pa
generalforsamlingen reprasenterede del af den aktieklasse, hvis retsstilling forringes.

Nar varnene fremover, i medfer af gennembrudsreglen i art. 11, ikke laengere kan benyttes som
egentlige overtagelsesvaern, ma vi forvente, at andre vern treeder i stedet. Det er dog blevet
pointeret, at intet vaern sandsynligvis vil vaere sa effektivt, som de veern vi har i dag. En
frontlgber for de "nye” varn, ma formodes at veare de aktieopkgbene fonde. Herigennem kan
sikres en betydelig ejerandel, saledes at en eventuel interesseret kaber ikke har mulighed for at
skaffe sig de 75%, som det foreskrives i art. 11(4). Jeg har givet et eksempel med Jyske Bank,
der flere steder anfaegtes for at vaere danmarksmester i at beskytte sig mod opkeb. Endda sa vidt,
at flere centrale instanser har udtrykt bekymring for, hvorvidt det var formalstjenligt, at
selskabet var bgrsnoteret. Det andrer dog ikke ved, at Jyske Banks oprettelse af de to fonde blev
godkendt, og vil sammen med en raekke andre tiltag forsgge at bibeholde magten i selskabet.

Til slut har jeg rundet af med et par retlige og gkonomiske betragtninger. Nye undersggelser har
nemlig vist sig at sta i skaerende kontrast til det nye overtagelsesdirektiv, hvor fokus har veeret
pa, om tilstedevaerelsen af overtagelsesvaern pavirker ledelsen incitamenter, samt selskabets
finansielle performance. Begge undersggelser har pavist, at selskaber med overtagelsesvarn
ikke klarer sig darligere end selskaber uden vern. Det er derfor ikke givet, at det gkonomisk er
hensigtsmaessigt at fremme et marked for virksomhedsovertagelser, eftersom det kan skabe
negative samfundsgkonomiske omkostninger. Desuden papeges det, at et effektivt marked for
virksomhedsovertagelser kraever et likvidt marked, hvilket ikke ligefrem kendertegner det
danske. OMX-samarbejdet skal dog forsgge at rette op pa dette, og de nyeste tal for tilmeldte
investorer pa Kgbenhavns Fondsbgrs peger dog ogsa i den retning. Indtil videre er det dog sveert
at bedgmme effekten heraf.
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Konklusion

Europa-Parlamentets og Radets Direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud har
veeret omdrejningspunktet i min kandidatafhandling, der berer hovedoverskriften: Overtagelse
0og overtagelsesveern. Fokus har vearet rettet mod konsekvenserne af og perspektiverne i
overtagelsesdirektivet, samt de mulige reaktioner vi vil kunne forvente os at se fra selskabernes
side, efter implementeringen af direktivet.

Min afhandling har jeg bygget op om tre kapitler; forst et kapitel om selskabernes ejerstrukturer,
og udviklingen i disse, searligt med fokus pa Negrby-udvalgets anbefalinger for god
selskabsledelse. Dernast et kapitel om selve overtagelsesdirektivet og dets implementering i
dansk ret, og slutteligt et kapitel, hvor jeg har givet mit bud pa konsekvenserne af og
perspektiverne i det nye overtagelsesdirektiv.

De nuverende ejerstrukturer er i dag sikret med nab og kler mod fjendtlige overtagelser. 1 en
lang rekke af de store og sterre selskaber ser vi differentierede aktieklasser, ejer- og
stemmelofter, gyldne faldskaerme og giftpiller, som alle skal vaere med til at besverliggare en
eventuel overtagelse. Reglerne i Danmark er i dag indrettet saledes, at det n&ermest er umuligt at
gennemfgre en uinviteret overtagelse pa et selskab, pga. dets mange sikringer. Men det har EU
nu teenkt sig at rette op pa.

Indtil videre har man, set med danske gjne, veret rigeligt dekket ind med
markedsmekanismernes indflydelse pa vedtegts- og aftalemassige bestemmelser, men pa
europaeisk plan vurderes dette ikke at vaere tilstreekkeligt. Formalet med det 13. selskabsdirektiv
har derved veret at integrere de europeiske finansielle markeder, for at fremme Europas
konkurrencedygtighed, baseret pd Kommissionens handlingsplan for finansielle ydelser, inden
udgangen af 2005.

Af de mest brugte overtagelsesveern kan naevnes differentierede aktieklasser, ejer- samt
stemmelofter. Det er ligeledes derfor, at fokus i min afhandling har veeret rettet mod disse.

For stemmeretsdifferentieringens vedkommende, ligger det problematiske i, at indflydelsen ofte

er koncentreret hos enkelte aktionarer, uanset at disse kapitalmassigt udger en minoritet. Se
eksempelvis Aller-Fonden. Stemmeretsdifferentiering betyder saledes, at det kan veere
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vanskeligt for et flertal af aktionarerne at pavirke selskabets ledelse, hvilket ikke er
hensigtsmaessigt i situationer, hvor ledelsen eksempelvis fungerer utilfredsstillende.

Flere selskaber fravaelger dog ogsa i starre og stgrre grad at have flere aktieklasser. Dette kan
bade veare en naturlig falge af markedsmekanismerne, men ogsa som folge af Europa-
kommissionens forslag til at begreense adgangen hertil og/eller neutralisere fordelene herved.
Som jeg ogsa har papeget, vil de gvrige fordele herved stadig veere eksisterende — ikke mindst i
perioden, som straekker sig helt frem til foraret 2011.

Stemmelofter kan imidlertid forekomme demokratiske, idet ingen aktionzr kan kontrollere
selskabet, men netop denne begreensede indflydelse ger, at selskabernes ledelse, bl.a. ved hjelp
af fuldmagter, kan styre generalforsamlingerne. Af de grunde, er dette ikke hensigtsmeessigt,
hverken for den enkelte aktionzr eller for samfundet som sadan. Et eksempel herpa er
Bonusbankens afskaffelse af netop stemmelofter, som omgaende fik kursen til at stige. Dette
kan pa flere mader siges at vaere aktionarernes henrykkelse herfor, altsa en positiv modtagelse,
med stigende aktiekurs til falge.

Ejerstrukturer med A- og B-aktier er i tilbagegang og vi ser igen en tendens hen imod, at
indflydelsen i selskabet igen placeres hos ejerne, frem for, som for ar tilbage, hos ledelsen. Dette
fremgar dels at de teoretiske studier som bl.a. refereres af Kriiger, men ogsa i meget af den ny
lovgivning og forslag til endringer i den nugealdende lovgivning.

A-aktiernes rettigheder er stadig opretholdt. Der er fremover stadig mulighed for at gve
indflydelse pa den daglige ledelse, det er stadig muligt at bibeholde en bestemmende indflydelse
i en periode, eksempelvis som fglge af frasalg eller skifte i den daglige ledelse, men som et
egentlig vern mod fjendtlige overtagelser, vil hverken stemmelofter, ejerlofter eller den
stemmetunge aktie i naer fremtid sandsynligvis kunne benyttes som.

Et springende punkt for ophaevelsen eller suspenderingen af eksisterende veern, er det
ekspropriationsretlige spergsmal. En overflytning af indflydelse fra A-aktionzrerne til B-
aktionzrerne er et indgreb i ejendomsretten jf. Grundlovens § 73, og det skal derfor
afstedkomme en rimelig kompensation. Desuden har sdvel den nationale som den internationale
lovgivning givet tilsagn om muligheden herfor. Overtagelsesdirektivets art. 11(5) na&vner, at nar
rettigheder bortfalder, skal der ydes en rimelig kompensation for ethvert tab, som indehaverne
af rettighederne lider. | en situation, hvor A-aktionzrerne far kompensation for at opgive
stemmemajoriteten, er det af Kgbenhavns Fondsbgrs fastsat, at denne kompensation jf.
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"fordelingsreglen” ikke m& overstige 50%.% Af doms- og ligningspraksis har det imidlertid vist
sig, at erstatning kun ydes i det tilfeelde, hvor de stemmetunge A-aktier er blevet benyttet til at
opretholde en betydelig indflydelse (kontrollen) i selskabet. Dette ses bl.a. anvendt i
Z1P2002,1765, hvor Siemens-familien ikke fik vederlag ved neutraliseringen af deres
stemmetunge aktier.

Spergsmalet om afstaelsesbeskatning i forbindelse med vedtegtsendringer har givet anledning
til megen omtale. Her er sdledes bade farende eksperter for og imod denne afstaelsesbeskatning.
Hgjesteret har dog ved dom praciseret, at afstaelsestidspunktet er tidspunktet for
ejendomsrettens endelige ophgr, og samtidig har LSR omstgdt en bindende forhandsbesked,
saledes at afstaelsesbeskatning alligevel ikke kunne finde sted jf. ABL § 1, stk. 1. Siden hen har
flere danske selskaber foretaget en sadan aktiesammenlagning, hvor kompensationen ses at
have veeret meget svingende fra selskab til selskab. Jeg har naevnt en handfuld "rettesnore” for
fastsattelsen af denne kompensation, men indtil videre star spgrgsmalet helt abent, hvorvidt der
skal ydes kompensation, og hvor stor denne skal eller bar veere.

Pa det rent skattemassige omrade er og har der vaeret en del tvivl om, hvorvidt en
aktieombytning udlgser beskatning eller ej. Svend Erik Holm mener direkte, at det vil veere
uacceptabelt, hvis et selskab ikke kan gennemfare en vedtaegtsaendring, uden at det vil indebaere
afstaelsesbeskatning jf. aktieavancebeskatningsloven. Dette standpunkt stetter eksempelvis
Werlauff dog pa ingen made.

| dansk ret er man indtil videre naet til 1. behandlingen af L155, som er lovforslaget, der skal
fastsaette rammerne for implementeringen af overtagelsesdirektivet. P& nuvaerende tidspunkt
ligger lovforslaget i Erhvervsudvalget, som ifglge tidsplanen kommer med deres betenkning
omkring lovforslaget sidst i maj 2005. Det ses, at lovforslaget far vidtreekkende andringer pa
aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og vardipapirhandelsloven. Hvor reguleringen af
tilbudspligten for var reguleret af vaerdipapirhandelsloven, gnsker man nu at indsette et nyt
kapitel i aktieselskabsloven, som omhandler alt omkring overtagelsestilbud i bgrsnoterede
selskaber. | arsregnskabsloven indsattes bestemmelser om de nye oplysningskrav, jf. art. 10 og

% Fordelingsreglen er ikke taenkt til dette formal, men navnes at kunne anvendes analogt pa denne situation.
Eksemplet er givet af Bjgrnholm og Trolle i Revision og Regnskab 1999:1, side 36. Tillige er de 50% udtrykkeligt
navnt i overtagelsesbekendtgarelsen.

87



Tonny Sggaard « Aalborg Universitet 2005

endelig praeciseres det i veerdipapirhandelsloven hvornar bestemmelserne om tilbudsret- og pligt
skal afggres i henhold til vaerdipapirhandelsloven eller aktieselskabsloven.

Det er af flere omgange blevet papeget, at direktivet ikke medfarer vaesentligt nyt. Det er
imidlertid en sandhed med modifikationer. Set ud fra et helhedsindtryk af direktivet, sa risikerer
vi, at vi i ar 2011 far en vaesentlig mere hard-core version af direktivet, end den, som er blevet
forelagt for os nu. | EU-sammenhange har fremgangsmaden nemlig veret brugt fer, og
Werlauff papeger kraftigt, at det endnu er for tidligt at glaede sig.

Jeg har valgt at sette fokus pa tre artikler i direktivet; nemlig art. 10, 11 og 12. Art. 10
omhandler abenhed og diskussion af veernene, og er et udtryk for en ekstrem abenhed, sat i
forhold til det, som vi kender fra i dag. Art. 10 indeholder krav om offentliggerelse af en reekke
oplysninger i et selskabs arsrapport, herunder oplysninger om defensive foranstaltninger i
selskabet, som har betydning for vurderingen af, om et overtagelsestilbud overhovedet vil kunne
gennemfares med succes i et selskab.

Art. 11 omhandler gennembrud af veernene, og er nok den mest interessante af dem alle. Art. 11
omhandler neutralisering af de defensive vedtegts- og aftalemassige foranstaltninger, og er
delvist inspireret af Winter-rapportens forslag om neutraliseringsmekanismer. Art. 11 er dog
ogsa gjort valgfri (sammen med art. 9, stk. 2 og 3) for medlemsstaterne, dog saledes, at
selskaberne skal have mulighed for at veelge bestemmelserne. Gennembrudsreglen i art. betyder,
at der pa den farste generalforsamling efter gennemfarelsen af et overtagelsestilbud, hvor
tilbudsgiveren har erhvervet mindst 75% af stemmerne i malselskabet, vil visse bestemmelser
kunne ophaves og dermed vere uden virkning for tilbudsgiver. Det drejer sig blandt andet om
stemmeretsbegransninger, ejerlofter og differentierede aktieklasser.

Udover at artikel 12 foreskriver valgfrihed med hensyn til artikel 9 og 11, giver den ogsa ret til,
at medlemsstaterne pa de i national ret fastsatte vilkar kan fritage selskaber for anvendelsen
heraf, hvis de bliver omfattet af et tilbud fra et selskab, der ikke anvender de samme artikler.
Dvs., at et selskab, der er abent for gennembrud kun kan overtages, hvis det overtagende selskab
ligeledes er abent. Denne gensidighedsregel er saledes indsat for at beskytte abne selskaber mod
tilbud fra tilsvarende lukkede selskaber.

Om nogle ar, nar vi formodentlig ser en vasentlig mere hard udgave af overtagelsesdirektivet, er
der ikke lzengere nogen beskyttelse i de eksisterende overtagelsesveern. Selskaber, der gnsker at
beskytte sig mod uinviterede overtagelsesforsgg, ber derfor alle nu forsgge at sikre sig pa bedste
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vis. Jeg har trukket Jyske Bank frem som et godt eksempel herpa, idet banken allerede ved
arsskiftet mellem 2003/04 ivarksatte tiltag, der pa sigt skal erstatte de eksisterende veern. Jyske
Bank er af flere blevet betegnet som danmarksmester i at beskytte sig, og denne titel baerer de
ikke uden grund. De to fonde, som banken har oprettet, led dog under megen opmarksomhed,
da de blev stiftet, eftersom banken naturligvis @nskede “venligtsindede” fonde, som ville
stemme med banken, i stedet for mod banken. Samtidig med oprettelsen af de to aktieopkebende
fonde, intensiveredes incitamentsprogrammer for ledelsen, aktieprogrammer  for
medarbejderaktier osv., saledes at banken far flest mulige aktier under egen kontrol.

Jeg har sluttet af med et par retlige og wgkonomiske betragtninger, som primart setter
spargsmalstegn ved effektiviteten af et direktiv pd omradet for virksomhedsovertagelser. Som
det pavises, sa klarer virksomheder med overtagelsesvarn sig ikke darligere end virksomheder
uden overtagelsesveern. Desuden er det ikke ngdvendigvis gkonomisk hensigtsmaessigt at
fremme et marked for virksomhedsovertagelser, eftersom det kan skabe nogle negative
samfundsgkonomiske omkostninger. Dette sammenholdes med den manglende likviditet pa det
danske marked, hvorfor det typisk vil veere de store virksomheder, der selv har tilstreekkelige
gkonomiske ressourcer, der vil opkegbe de mindre virksomheder, hvilket ikke altid er
sammenfaldende med en effektiv ressourceallokering i samfundet.

Med ovenstdende i betragtning, mener jeg saledes, at formalet med nzarvaerende
kandidatafhandling om overtagelse og overtagelsesveern, at belyse konsekvenserne og
perspektiverne i overtagelsesdirektivet, er til ende. Og konklusionen er Kklar; konsekvenserne af
"det blgde direktiv” er rimelige overskuelige, mens de konsekvenser en ny version af direktivet i
ar 2011, for mange kan risikere at vaere meget uoverskuelige.

At Norby-udvalget samtidig er kommet med et szt nye anbefalinger, som skal kunne anvendes
under det nye ’Comply or explain’-princip, ger det imidlertid ikke bedre. Ikke nok med, at
ledelsen fremover skal folge, eller i det mindste forholde sig til anbefalingerne for god
selskabsledelse, kan ledelsen saledes ogsa blive palagt at skulle falge de ellers valgfri ordninger,
hvis ellers generalforsamlingen beslutter sig herfor.
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English summary

In recent decades takeovers and takeover bids have dominates securities markets around the
world. Lawmakers, supervisory authorities and the courts have struggled to find appropriate
responses. Throughout the 1980’s international securities markets were remarkable for the very
considerable takeovers activity in which the UK and US markets led the way. Regardless of the
extent or importance of takeover bids, the legal and economic problems triggered by this activity

have given rise to much debate and regulation.

Takeovers highlight the question of the extent to which the requirement of company and
securities law perform the fundamental function of protecting shareholders and investors when
takeover bids are made to shareholders or when the company is taken over by a new majority
shareholder. A fundamental principle of the organisation of companies is that the ultimate power
of decision-making lies whit the shareholders who exercise their voting rights at a general
meeting of the company. In the exercise of their management functions, the Board of directors is
under a duty to safeguard the interest both of the company and of its shareholders — the twin
duty of care and loyalty. The question is how to ensure that it is the shareholders, rather than the

Board, who decide on the position to adopt towards a bid.

The Board may have a special interest in a takeover. A majority takeover or a bid to buy shares
may either be made with the agreement of the target company (a friendly takeover), or against
the wishes of the Board (a hostile takeover). In most cases, and especially with hostile
takeovers, there is a potential conflict of interest between the personal interest of the Board
members, and the interest of the company or the shareholders. For shareholders to be able to
decide on the acceptance of bids, they must be given the necessary basis on which to make an

informal decision.

On the basis of the new Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of
21° April 2004 on takeover bids, this thesis has focused its attention on takeover and takeover
bids, and provides a review and analysis of the regulations of takeovers in Denmark, especially
with focus on article 10, 11 and 12. In this context which consequences and perspectives the
new Directive of takeover bids will provide.
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