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I NDLEDNING

| denne rapport gennemgds anvendelsen af direktiv 2004/25/EF' om
overtagelsestilbud (herefter benaavnt "direktivet om overtagelsestilbud” eller
"direktivet") i henhold til direktivets artikel 20.

Direktivet om overtagelsestilbud indeholder minimumsregler for gennemferelse af
overtagelsestilbud, herunder offentliggerelse, der vedrearer kapitalandele med
stemmeret i selskaber, der henhgrer under medlemsstaternes lovgivning, hvor ale
eller en del af disse kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked.

Mdlene, der tilstrasbes i direktivet om overtagelsestilbud, er vigtige for
finansmarkederne og interessenter i bgrsnoterede selskaber. Direktivets mal er
specifikt:

o Retssikkerhed vedrarende gennemferelsen af overtagelsestilbud samt klarhed
og gennemsigtighed i hele Fadlesskabet, nar det gad der overtagel sestilbud.

o Beskyttelse af aktionaginteresser, isaa minoritetsinteresser, samt ansatte og
andre interessenter ved gennemsigtighed og ret til information, nér et selskab
stér over for et overtagelsestilbud eller en aandring af kontrollen med selskabet.

o L ettere gennemfarelse af overtagel sestilbud ved at styrke den fri omsagning af
sel skabers kapitalandele og den fri udevelse af stemmeretten samt forebyggelse
af foranstaltninger, der kan laggge hindringer i vejen for et tilbud.

o Styrkelse af det indre marked ved at muliggere den fri bevaggelighed for kapital
i hele EU.

Direktivet om overtagelsestilbud er baseret pd generelle principper?, som ska
overholdes af medlemsstaterne med det formal a gennemfere direktivet.
Principperne omfatter:

o Ligebehandling af aktionager.
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Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagel sestilbud
(EUT L 142/12 af 30.3.2004, s. 38). Findes pa falgende websted:
htp://ec.europa.eu/internal_market/company/official/index_en.htm.

Se direktivets artikel 3.
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o Beskyttelse af minoritetsinteresser i tilfadde af aandring af kontrollen.
o Forbud mod markedsmanipulation eller -misbrug.

o Aktionager skal have tilstraskkelig tid og tilstragkkelige oplysninger til at kunne
tage stilling til tilbuddet pa et velinformeret grundlaay.

Gar medlemsstaterne undtagelser fra reglerne i direktivet, skal de fortsat opfylde
disse principper samt de gvrige principper deri.

| denne rapport redegares for virkningen af direktivet om overtagelsestilbud, og
hvordan det er blevet overholdt (afsnit 2), de vigtigste spergsmal i forbindelse med
anvendelsen af direktivet identificeres (afsnit 3), og der drages en rakke
konklusioner (afsnit 4).

VIRKNING OG OVERHOLDEL SE AF DIREKTIVET OM OVERTAGEL SESTILBUD

Det fremgar af den eksterne undersegelse af anvendelsen af direktivet om
overtagelsestilbud gennemfart pd Kommissionens vegne (herefter bensevnt "den
eksterne undersegelse”)?, at direktivet om overtagel sestilbud ikke har medfart sterre
andringer i den lovgivning i mediemsstaterne, der er omfattet af undersegelsen’,
fordi lignende regler alerede var pa plads eller var pa vej pa nationat plan fer
vedtagelsen af direktivet.

Med hensyn til gennemferelsen af de valgfri bestemmelser i direktivet om
overtagelsestilbud viser den eksterne undersggelse, rapporten fra Kommissionens
tjenestegrene i 2007 om gennemferelsen af direktivet® og yderligere undersagel ser
gennemfert af Kommissionen, at 19° medlemsstater har gennemfert reglen om
ledelsens neutralitet’, mens kun tre medlemsstater® har  gennemfart
gennembrudsreglen®. | overensstemmelse med artikel 12, stk. 3, i direktivet tillader
omkring halvdelen af mediemsstaterne™ selskaber, som er underlagt reglen om
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Marccus Partners, i samarbejde med Centre for European Policy Studies (juni 2012), Sudy on the
application of Directive 2004/25/EC on takeover bids. Findes pa felgende websted:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/index_en.htm.

Belgien, Cypern, Danmark, Slovakiet, Tjekkiet, Det Forenede Kongerige, Estland, Finland, Frankrig,
Grakenland, Irland, Italien, Luxembourg, Nederlandene, Polen, Portugal, Rumaaien, Spanien, Sverige,
Tyskland, Ungarn og @strig.

K ommissionens arbejdsdokument. Report on the Implementation of the Directive on Takeover Bids, 21.
februar 2007, SEC(2007) 268.

Bulgarien, Cypern, Slovakiet, Tjekkiet, Det Forenede Kongerige, Estland, Finland, Frankrig,
Grakenland, Irland, Italien, Letland, Litauen, Malta, Portugal, Rumaaien, Slovenien, Spanien og
Jstrig.

Ifalge reglen om ledelsens neutralitet (artikel 9 i direktivet) skal malselskabets ledelsei tilbudsperioden
indhente forhandsgodkendel se fra generalforsamlingen, far der tages initiativer, der kan medfere, at der
laegges hindringer i vejen for tilbuddet.

Estland, Letland og Litauen.

Gennembrudsreglen (artikel 11 i direktivet) neutraliserer defensive foranstaltninger, der findes fer
overtagelsestilbuddet, under en overtagelse ved at sadte visse begramsninger (f.eks. overdragelse af
kapitalandele eller stemmebegramsninger) ud af funktion i overtagel sesperioden og tillade en vindende
tilbudsgiver udskifte mal sel skabets nuvarende ledel se og andre vedtasgterne.

Belgien, Danmark, Frankrig, Grakenland, Italien, Luxembourg, Nederlandene, Polen, Portugal,
Slovenien, Spanien, Tyskland og Ungarn.
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10.

11.

12.

ledelsens neutralitet og/eller gennembrudsreglen (ved lov eller pa grundlag af
selskabets vedtamgter) ikke at anvende reglen, ndr de star over for et
overtagelsestilbud fra en tilbudsgiver, der ikke er underlagt den samme regel
(gensidighed).

For sa vidt angar gennemfarelsen af lovgivningen i medlemsstaterne, er der ikke
fremkommet strukturelle spargsma om overholdelse.

Det fremgar af den eksterne undersggelse, at direktivet om overtagelsestilbud har
bidraget til forbedringer af dets mal, f.eks. gennem indferelsen af regler om
samordning for tilsynsmyndigheder med hensyn til graanseoverskridende tilbud,
direktivets generelle principper, regler om offentliggerelse, reglen om obligatorisk
tilbud samt indl@sningsret for tilbudsgiver og for minoritetsaktionagrer.

Interessenter, som deltog i undersggelsesprojektet, der blev gennemfert som
forberedelse til den eksterne undersegelse, anser direktivet om overtagelsestilbud for
at vage nyttigt for et velfungerende og effektivt marked. Interessenterne er generelt
tilfredse med reglernes klarhed i direktivet og handhaeselsen heraf. Interessenterne
finder generelt, at direktivet har styrket minoritetsinteressernes stilling, og de er
positive over for offentliggerelsesordningen, reglen om obligatorisk tilbud og
indlgsningsretten  for  tilbudsgiver og minoritetsaktionsgrer i direktivet.
Arbegdstagernes  repreesentanter, der blev  hert i forbindelse med
undersagel sesprojektet, er imidlertid mindre tilfredse med direktivet. De gav navnlig
udtryk for, at direktivet ikke i tilstraskkelig grad beskytter arbejdstagere mod risikoen
for andringer af arbejdsvilkar eller af skedigelser efter overtagel sen.

Med hensyn til de valgfri bestemmelser i direktivet om overtagelsestilbud, som
regulerer brugen af defensive foranstaltninger, synes interessenterne at mene, at de
har begramset effekt. Den eksterne undersggel se viser eksempelvis, at interessenterne
ikke anser direktivet for at have nogen betydelig indflydelse pa antallet af tilbud, og
a der i EU anvendes et stort antal defensive foranstaltninger far
overtagel sestilbuddet, uanset direktivet. De gav dog ogsa udtryk for, at der er
tilstrackkelige muligheder for at gennembryde de defensive foranstaltninger, selv om
flertallet af medlemsstaterne ikke har gennemfart gennembrudsreglen.

Det er vanskeligt at beregne virkningen af direktivet om overtagelsestilbud pa
gkonomien, primaat fordi der har vaaet f& overtagelsestilbud i EU siden direktivets™
gennemfarelse som falge af den gkonomiske situation i EU efter finanskrisen™.
Desuden har direktivets karakter af minimumsharmonisering sammen med
valgfrineden 1 artiklerne om defensive foranstaltninger og medlemsstaternes
mulighed i direktivets artikel 4, stk. 5, for at fravige reglerne i direktivet fert til et
stort antal nationale regler for overtagel sestilbud.

Mere generelt viser den gkonomiske analyse™, at selv om overtagelsestilbud i teorien
fremmer gkonomisk effektivitet, er dette ikke atid tilfaddet i praksis, fordi
betingelserne for rationel adfead, velinformerede markedsdeltagere og fravear af
transaktionsomkostninger ikke altid er opfyldt (f.eks. kan overtagelsestilbud gives
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Bortset fra en kraftig stigning i antallet af overtagelser i 2007, sefigur 2 i bilaget.
Sefigur 1 og 2 i bilaget til denne rapport.
Se kapitel 4 i den eksterne undersggel se.
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14.

med henblik pa opbygning af et imperium, og aktioneger kan sta over for
ufuldstaendige oplysninger, hgje transaktionsomkostninger og pres for at afgive bud).
Visse bestemmelser i direktivet, f.eks. reglen om ledelsens neutralitet,
gennembrudsreglen og indlgsningsretten for tilbudsgiver letter endvidere
overtagel sestilbuddene, mens andre, f.eks. reglen om obligatorisk tilbud, kan have en
af skraskkende virkning pa overtagel sestilbud™.

En sammenligning med tredjelande™ viser, at lovgivningen om overtagelsestilbud i
disse lande er baseret pa principper, der ligner principperne i direktivet om
overtagelsestilbud. En undtagelse er princippet om beskyttelse af arbedstagere
gennem retten til information, som amindeligvis ikke findes i de tredjelande, der
blev undersggt. Varigheden af et overtagelsestilbud og de oplysninger, der skal
gives, ligner ogsa hinanden i EU og tredjelandene. Flertallet af de undersegte
tredjelande, undtagen USA, har en regel om obligatorisk tilbud eller en lignende
regel i lovgivningen, hvor gramsen for kontrol normalt er omkring 30 % eller en
tredjedel, hvilket ogsa ligner EU (direktivet om overtagelsestilbud lader det veare op
til medlemsstaterne at definere graansen for kontrol, men de fleste medlemsstater har
valgt 30 % eller en tredjedel). For sa vidt angar defensive foranstaltninger, viser
sammenligningen, at disse anvendes i alle undersggte tredjelande, og at de fleste af
landene (undtagen USA) har en regel, der svarer til reglen om ledelsens neutralitet.
Ingen af de undersggte tredjelande har imidlertid noget svarende il
gennembrudsreglen i lovgivningen. Med hensyn til indlgsningsretten for
tilbudsgivere og minoritetsaktionagrer er der et begraaset antal af de undersegte
tredjelande, der ikke har sddanne regler. Der er imidlertid andre foranstaltninger, som
har samme virkning (f.eks. aktier, som kan kraeves indbetalt, i Japan,
ekspropriationer i Australien og cash mergers i Schweiz). Nogle tredjelande tilbyder
desuden en mulighed for at opna fuldt ejerskab af et selskab ved at bruge frivillig
akkord.

Artikel 20 i direktivet om overtagel sestilbud palaagger Kommissionen at medtage en
gennemgang af de kontrolstrukturer og hindringer for overtagel sestilbud, som ikke er
omfattet af direktivet, i Kommissionens undersggelse af direktivet. Den eksterne
undersggelse s& pa vertikale strukturer'® og krydsejerskab af aktier, som ikke er
omfattet af direktivet om overtagelsestilbud. Det fremgar af undersggelsen, at 18,1 %
af de bgrsnoterede selskaber i medlemsstaterne omfattet af undersggelsen har
vertikale strukturer, mens 3,5% har krydsejerskab af aktier'’. Det er i
overensstemmelse  med den  kendsgerning, a  EU's  kontinentale
kapitalbesiddelsesstrukturer i vid udstrakning er baseret pa store aktieposter.
Undersggelsen konkluderer, at selv om vertikale strukturer fortsat er en populae
foranstaltning til at fastholde kontrollen med et selskab med mindre kapital, anses
begge mekanismer for at vaae svage defensive foranstaltninger mod overtagelser.
Det fremgar desuden af den eksterne undersagelse, at andre mulige hindringer for
overtagelser, sdsom  sektorspecifikke bestemmelser, offentlige  midler,
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Sefigur 3i bilaget til denne rapport.

Den eksterne undersggelse omfatter fglgende tredjelande: Australien, Canada, Hongkong, Indien,
Japan, Kina, Rusland, Schweiz og USA.

Vertikale strukturer er strukturer, hvor et selskab ger en bestemmende kapitalandel i et selskab, som
ger en bestemmende kapitalandel i et andet selskab, som gjer en bestemmende kapitalandel i et andet
selskab osv.

Sefigur 4 i bilaget til denne rapport.
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16.

medbestemmel sesordninger og medarbejderaktieordninger ikke skaber store eller
uberettigede hindringer™.

GENNEMGANGEN AF DETTE DIREKTIVSANVENDEL SE: NYE SPGRGSMAL

Gennemgangen af anvendelsen af direktivet om overtagel sestilbud giver anledning til
en rakke nye spergsmal.

For det farste giver retssikkerheden i forbindelse med begrebet "handle i forstaelse
med andre” og de nationale myndigheders anvendelse heraf anledning til
betamnkeligheder. Begrebet "handle i forstdelse med andre” er relevant ved
beregningen af, hvorvidt graasen for kontrol er overskredet og dermed, hvorvidt der
er opstaet en pligt til at fremsadte et obligatorisk tilbud. | artikel 2, stk. 1, litra d), i
direktivet om overtagel sestilbud defineres "handle i forstaelse med andre” som:

"fysiske eller juridiske personer, som samarbgder med tilbudsgiveren eller
malselskabet i henhold til en aftale, der kan vage udtrykkelig eller stiltiende,
mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte pa at opna kontrol med mal selskabet eller
at lasgge hindringer i vejen for tilbuddet".

Medlemsstaterne har omsat denne definition forskelligt. Nogle medlemsstater™®
holder sig f.eks. teg op ad definitionen i direktivet om overtagelsestilbud, mens
andre® har medtaget elementer fra definitionen af "handle i forstielse med andre" fra
gennemsigtighedsdirektivet”. Begrebet "handle i forstdelse med andre" findes
endvidere i direktivet om erhvervelser og forggelse af kapitalandele i den finansielle
sektor”?. Den brede definition af udtrykket, der er medtaget i niveau 3-
retningslinjerne® i direktivet om erhvervelse og foregelse af kapitalandele i den
finansielle sektor, anvendes imidlertid ikke af myndighederne i forbindelse med
overtagel sestilbud. For at mindske usikkerheden om anvendel sen af begrebet "handle
i forstdelse med andre” har nogle nationale myndigheder® udarbejdet
fortolkningsretningslinjer eller formodninger. Indholdet i disse retningsinjer er
imidlertid ikke det samme. Forskellige definitioner og fortolkninger pa nationalt plan
er en kilde til usikkerhed for internationale investorer, som gnsker at samarbejde med
hinanden, og kan have en begramsende virkning pa deres vilje til at samarbejde
aktivt med selskaber, der investeres i. Dette bekradtes af respondenterne i
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Seside 48 og 267 i den eksterne undersggel se.

F.eks. Cypern, Danmark, Slovakiet, Det Forenede Kongerige, Italien, Irland, Luxembourg,
Nederlandene, Ungarn og @strig.

F.eks. Belgien, Finland, Frankrig, Polen, Portugal, Rumamien, Spanien, Sverige og Tyskland.
Europa-Parlamentets og rédets direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaardipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked. Artikel 10, litra a), i direktivet definerer "handle i forstéelse med" som: "en tredjemand, med
hvem den fysiske person eller juridiske enhed har indgaet en aftale, der forpligter dem til ved samordnet
brug af deres stemmeret at fgre en langsigtet, fadles politik over for den pagad dende udsteders ledelse”.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/44/EF, hvad angar procedurereglerne og kriterierne for
tilsynsmaessig vurdering af erhvervelser og forggelse af kapitalandelei den finansielle sektor.

Niveau 3-retningslinjerne i direktivet om erhvervelser og foragelse af kapitalandele i den finansielle
sektor finder, at personer "handler i forstdelse med andre’, ndr "hver af dem beslutter at udeve
rettighederne knyttet til de andele, han erhverver, i overensstemmelse med en eksplicit eller implicit
aftale mellem dem".

F.eks. Det Forenede Kongerige og Italien.
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K ommissionens grenbog om en ramme for corporate governance i EU%, som gav
udtryk for, at der er behov for at praecisere de nuvaaende bestemmelser om "lande i
forstielse med andre” (i grenbogen betegnet "samlet handling")%.

For det andet rejser den lange rakke af nationale undtagelser fra reglen om
obligatorisk tilbud spargsmélet, om reglen om obligatorisk tilbud i tilstreekkelig grad
beskytter minoritetsinteresser i situationer, hvor kontrollen andres. Artikel 4, stk. 5, i
direktivet om overtagelsestilbud ger det muligt for medlemsstaterne at fravige
reglernei direktivet:

"Hvis de generelle principper, der er omhandlet i artikel 3, stk. 1, er overholdt, kan
medlemsstaterne i de regler, der fastsadtes i henhold til dette direktiv, give mulighed
for undtagel ser fradisse regler:

i) ved i deres nationale regler at fastsadte sddanne undtagelser for at tage hensyn til
omstaandigheder, der fastlaagges pa nationalt plan og/eller

ii) ved at give deres tilsynsmyndigheder, néar disse har kompetence, befgjelse til at
fravige sadanne nationale regler for at tage hensyn til de omstandigheder, der er
omhandlet i nr. i), eller andre specifikke omstaendigheder, idet der i sidstnaevnte
tilfadde tragffes en begrundet afgarelse.”

Alle medlemsstater, der har vaaet omfattet af den eksterne undersggelse, har gjort
undtagelser frareglen om obligatorisk tilbud. Undtagel serne kan inddeles i en ragkke
kategorier®”:

o Den nationale tilsynsmyndigheds skensmaessige befgjelser til at tillade en
undtagelse. Kun nogle f& medlemsstater® har gjort brug af denne mulighed.

o Hvidvaskningsprocedurer, hvor aktionager kan beslutte at fravige forpligtelsen
til at fremsadte et obligatorisk tilbud.

e  Tekniske undtagelser, sasom en undtagelse for dbne kollektive
investeringsordninger (der ikke er omfattet af direktivet), der ikke begraanser
anvendelsesomrédet for reglen om obligatorisk tilbud som omhandlet i
direktivet.

o Situationer, hvor der ikke er nogen reel amdring af kontrollen, f.eks. nar
aandringen af kontrollen er midlertidig, eller nar erhvervelsen har fundet sted
inden for den samme virksomhedskoncern eller en koncern, der "handler i

25
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Grgnbog om en ramme for corporate governance i EU af 5. april 2011 (KOM(2011) 164 endelig).
Findes pd felgende websted: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-
164 _en.pdf#page=2.

Se Feedback Statement, Summary of Responses to the Green Paper on the EU Corporate Governance
Framework. Findes pa falgende websted:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/20111115-feedback-statement_en.pdf.

Se s 152 i den eksterne undersggel se for en tabel med forskellige undtagel ser frareglen om obligatorisk
tilbud, og i hvilke medlemsstater de findes. | denne rapport opsummeres de mest almindelige
undtagelser, og de inddelesi kategorier.

Det Forenede Kongerige, Finland og Irland. | Tyskland har Bafin begraasede skgnsmaessige befgjelser
til at fravige et obligatorisk tilbud, mens appelretten i Frankrig stadfasstede AMF's beslutning om at
tillade en undtagel se.
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18.

forstaelse med andre". Disse undtagelser har ingen indflydelse pa direktivets
mal om at beskytte minoritetsinteresser i sSituationer med amdringer af
kontrollen.

o Til at beskytte tilbudsgiveren eller den kontrollerende aktionaa, hvis for
eksempel andringen af kontrollen ikke skyldtes en frivillig handling,
erhvervelsen var indirekte eller en fglge af en personlig haandelse, sdsom arv.

o Til at beskytte en kreditor, f.eks. i situationer, hvor erhvervelsen er en
konsekvens af en kreditors udnyttelse af en finansiel garanti.

o Til at beskytte andre interessenter, f.eks. hvis en investor har gkonomiske
problemer, nar kontrollen opnds ved en bestemt type selskabsmaessig
transaktion, sasom en fusion eller frivillig akkord, eller hvis kontrollen opnas
efter statens salg af kapitalandele.

| raekken af forskellige nationale undtagelser fra reglen om obligatorisk tilbud er det
ikke altid klart, hvordan beskyttelsen af minoritetsinteresser sikres. Som det fremgar
af direktivets artikel 4, stk. 5, skal de medlemsstater, der giver mulighed for
undtagel ser fra direktivets regler, overholde direktivets generelle principper. Et af de
generelle principper er, at de gvrige indehavere af kapitalandele skal beskyttes, hvis
en person opndr kontrol med et selskab (artikel 3, litra ), i direktivet). Direktivet
fastsedter ikke regler om, hvordan medlemsstaterne skal sikre, at de generelle
principper i direktivet overholdes.

For det tredje regulerer artikel 5, stk. 2, i direktivet om overtagel sestilbud, at pligten
til at fremsaette et obligatorisk tilbud ikke langere gadder, hvis kontrollen er opnéet
som falge af et frivilligt tilbud, der er fremsat til samtlige indehavere af kapitalandele
for deres samlede andele. Kommissionen er blevet opmagksom pa, at denne
fravigelse kan anvendes af tilbudsgivere, sa de undgar at skulle fremszdte et
obligatorisk tilbud til en rimelig pris. Fordelen for tilbudsgiveren er, at direktivet
ikke fastsater regler for prisen pa et frivilligt tilbud. Undtagelsen i situationer, hvor
kontrol er opnaet som falge af et frivilligt tilbud, forudsadter, at tilbudsprisen var hgj
nok til at tilskynde en betydelig del af aktionagerne til at acceptere tilbuddet, ellers
ville tilbudsgiveren ikke have opnaet kontrol ved tilbuddet. Men hvis tilbudsgiveren
alerede ger en kapitalandel, der er meget tagt pa graansen for kontrol, skal kun nogle
fa aktionager tilbyde deres kapitalandele til tilbudsgiveren, for at denne krydser
graansen for kontrol. Selv om tilbudsgiveren tilbyder en meget lav pris, vil han derfor
sandsynligvis opna kontrol gennem det frivillige tilbud og er sdledes i stand til at
gere brug af undtagelsen fra reglen om obligatorisk tilbud. | dette tilfadde vil
minoritetsinteresser ikke fa del i kontrolpraamien. | en del af medlemsstaterne er
denne mulighed imidlertid ikke til stede, idet national lovgivning foreskriver, at
tilbuddet er betinget af, at tilbudsgiveren opnd& en minimumprocent af
kapitalandelene®, ellers vil efterfalgende erhvervelser af kapitalandele udigse et
obligatorisk tilbud®.

29
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| Det Forenede Kongerige er et tilbud f.eks. betinget af, at tilbudsgiveren opndr mindst 50 % af
kapitalandelene.

Se s. 130 i den eksterne undersagelse for en oversigt over de nationale bestemmelser, der definerer,

hvornér efterfelgende erhvervel ser udlaser en forpligtelse til et obligatorisk tilbud.
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20.

21.

Det er ogsa blevet fremfert, at tilbudsgivere kan opna en kontrollerende andel uden
at have fremsat et obligatorisk tilbud ved at holde deres deltagelse lige under
gramsen for kontrol, hvor de reelt er i stand til at kontrollere selskabet, eller ved at
opnd en derivatposition™.

For det fijerde kan det med hensyn til de valgfri artikler i direktivet om
overtagelsestilbud konkluderes, at gennembrudsreglen ikke var nogen ssalig succes
set i lyset af, a kun tre medlemsstater har gennemfart den; dog har reglen om
ledelsens neutralitet vaget en relativ succes™. Da direktivet blev vedtaget, var
tanken, at aktionaaer maske ville presse pa, for at fa selskaberne til at anvende de
valgfri bestemmelser frivilligt, hvis medlemsstaterne valgte ikke at gennemfare dem.
Dette ser imidlertid ikke ud til at vaae tilfaddet. Man kan derfor mene, at direktivet
ikke regulerer brugen af defensive foranstaltninger saaligt effektivt. Dette bekragdtes
af interessenterne. De har dog ogsa anfert, at der — uanset den manglende
gennemferelse af gennembrudsreglen — er tilstrakkelige muligheder for at
gennembryde de defensive foranstaltninger i forbindelse med overtagelser (se punkt
11 i denne rapport).

For det femte kreever direktivet om overtagelsestilbud, at reprassentanter for
malselskabets og tilbudsgivers ansatte informeres grundigt i tilfedde af et
overtagel sestilbud®. Oplysningerne til reprassentanterne for de ansatte skal omfatte
en erklaging om tilbudsgiverens intentioner med hensyn til malselskabets og det
tilbudsgivende selskabs fremtidige virksomhed, for sa vidt angar konsekvenser for
beskadftigel sen og ansadtel sesvilkarene® samt en erklagring fra mal sel skabets ledelse
med dens holdning til tilbuddet og de sandsynlige konsekvenser for beskaftigelsen®.
Den eksterne undersggelse viser, at reprassentanterne for de ansatte ikke er tilfredse
med, hvordan direktivet beskytter de ansatte. De naevner, at de kraevede oplysninger
ikke altid gives i tide eller er utilstrakkelige, og at overtagelsestilbud har en
vaesentlig indflydelse pa arbejdsforhold og afskedigelser. De haevder endvidere, at
der efter tilbuddet ikke er nogen kontrol med, hvorvidt tilbudsgiveren vil gere, som
denne har anfaert i de oplysninger, der offentliggeres i tilbudsproceduren. Dette er
imidlertid ikke reguleret i direktivet.

K ONKLUSIONER

Denne gennemgang af anvendelsen af direktivet om overtagelsestilbud viser, at
ordningen, der er skabt gennem direktivet, i det store og hele fungerer
tilfredsstillende. Der har ikke vist sig strukturelle problemer i forbindelse med
overholdelsen, for sa vidt angar anvendelsen af lovgivningen i mediemsstaterne.
Interessenterne er generelt tilfredse med reglernes klarhed i direktivet og
handhaevel sen heraf og anser direktivet for at vaae nyttigt for et velfungerende og
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Fordaget om aandring af gennemsigtighedsdirektivet omfatter allerede obligatorisk offentliggarel se om
derivatpositioner.  Se:  http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-
proposal/20111025-provisiona -proposal_da.pdf.

Se punkt 7 i denne rapport.

Se artikel 6, stk. 1 og 2, samt artikel 8, stk. 2, i direktivet.

Se artikel 6, stk. 3, nr. i), i direktivet.

Se artikel 9, stk. 5, i direktivet.
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23.

24,

25.

effektivt marked. Det fremgdr af den eksterne undersggelse, at direktivet om
overtagel sestilbud har bidraget til forbedringer af dets mal.

Der er imidlertid omrader, hvor det er nadvendigt at praecisere reglerne i direktivet
om overtagelsestilbud for at forbedre retssikkerheden for de bergrte parter og den
effektive udevelse af (minoritets)aktionagers rettigheder.

For det farste kunne begrebet "handle i forstaelse med andre" prasciseres pa EU-
plan for at give internationale investorer mere retssikkerhed med hensyn til, i hvilken
udstraskning de kan samarbejde med hinanden uden at blive anset for at "handle i
forstaelse med andre” og Igbe risikoen for at skulle fremsaete et obligatorisk tilbud.
Praeciseringen kan eksempelvis ske, hvis Kommissionen og/eller ESMA udarbejder
retningslinjer. En sadan praecisering ville give aktionagrer starre mulighed for at gare
ledelserne ansvarlige for deres handlinger og fremme gode ledelsesstandarder i
barsnoterede selskaber i EU. Det ber dog ikke begramse de kompetente
myndigheders mulighed for at forpligte parter, der sgger at opna kontrol i forstaelse
med hinanden, til at acceptere de retlige konsekvenser af deres samordnede handling.
Mulige initiativer pd omradet vil vae i overensstemmelse med mdene i
Kommissionens grenbog om en ramme for corporate governance i EU og dens
meddelelse "Pa vej mod en akt for det indre marked"*® om at fremme bagredygtigt
gjerskab pa laangere sigt til fordel for baredygtig vaekst pa det europadske marked.
Kommissionen vil i oktober 2012 meddele, hvilke foranstaltninger den pateanker at
treeffe pa dette omrade.

Gennemgangen viser for det andet, at der findes en lang rakke nationale
undtagelser fra reglen om obligatorisk tilbud, og at det ikke atid er klart, hvordan
direktivets generelle princip om beskyttelse af minoritetsinteresser i situationer med
amndring af kontrollen overholdes, n&r en national undtagelse er gaddende. Som en
mulig lgsning agter Kommissionen at foretage yderligere undersggelser af, hvordan
minoritetsinteresser beskyttes, nar en national undtagelse fra reglen om obligatorisk
tilbud finder anvendelse. Der er i hgj grad behov for flere oplysninger om omfanget
af anvendelsen af nationale undtagelser fra reglen om obligatorisk tilbud, om i
hvilken udstrakning nationale undtagelser begramser  beskyttelsen  af
minoritetsinteresser i situationer med aandring af kontrollen, og hvor det er relevant,
hvilke aternative foranstaltninger der findes i national lovgivning til at beskytte
minoritetsinteresser 1 situationer med aandring af kontrollen. Hvis beskyttelsen af
minoritetsinteresserne efter undersggelsen viser sig at vage utilstrakkelig, vil
Kommissionen tredfe de foranstaltninger (f.eks. traktatbrudsprocedurer), der er
nadvendige for at genoprette den effektive anvendelse af dette generelle princip i
direktivet.

For det tredje viser gennemgangen, at undtagelsen frareglen om obligatorisk tilbud i
direktivet om overtagelsestilbud i situationer, hvor kontrollen er opnaet som falge af
et frivilligt tilbud for de samlede andele i selskabet, har givet tilbudsgiverne
mulighed for at omga reglen om obligatorisk tilbud ved at opnd en andel teg pa
graansen for det obligatoriske tilbud og derefter fremsadtte et frivilligt tilbud til en lav
pris. Tilbudsgiveren kan sdledes krydse gramsen for det obligatoriske tilbud uden at
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Meddelelse "Pa vej mod en akt for det indre marked", april 2011 (KOM(2011) 206) endelig. Findes pa
falgende websted:
http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUriServ.do?uri=COM:2011:0206:FIN:DA:PDF.
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26.

27.

28.

give minoritetsinteresserne en rimelig chance for at forlade selskabet og fa del i
kontrolpraamien. Det er klart, at denne fremgangsmade ikke er i overensstemmelse
med direktivets ma om at beskytte minoritetsinteresser i situationer med aandring af
kontrollen, selv om det ikke ser ud til at overtraede direktivets bogstav®’. Eksempler i
national lovgivning, sdsom yderligere gramser for obligatorisk tilbud® eller
minimumkrav til godkendelse af overtagelsestilbud®, viser, at der er mulighed for at
forhindre brugen af denne fremgangsmade. Kommissionen vil tredfe de relevante
foranstaltninger til at forebygge brugen af denne fremgangsméade i EU, f.eks. via
bilaterale droftel ser med de pagaddende med|emsstater eler
kommissionshenstillinger.

For det fjerde viser gennemgangen med hensyn til de valgfri artikler 9 og 11 i
direktivet om overtagelsestilbud, at selv om reglen om ledel sens neutralitet (artikel
9) er gennemfart af et forholdsvis stort antal medlemsstater, sa er dette ikke tilfad det
for gennembrudsreglen (artikel 11)*°. Den manglende anvendelse af de valgfri regler
ser imidlertid ikke ud til at udgere en vaesentlig hindring for overtagelsestilbud i EU,
idet interessenterne har anfert, at der er tilstrakkelige muligheder for at
gennembryde de defensive foranstaltninger i forbindelse med overtagelser. Pa
baggrund heraf og i betragtning af den manglende gkonomiske dokumentation til at
begrunde en amdring af situationen, synes det derfor ikke pa nuvaaende tidspunkt
hensigtsmaessigt at foresla at gere de valgfri artikler i direktivet obligatoriske.

Afdutningsvis har arbedstagernes reprassentanter tilkendegivet, at de ikke er
tilfredse med méaden, hvorpa direktivet om overtagelsestilbud beskytter
arbedstager nes rettigheder ved en overtagelse, issa med hensyn til risikoen for
aandringer i arbejdsvilkar og tilgaangelige job. Kommissionen vil fortsadte sin dialog
med arbejdstagernes repraesentanter med det forma at overveje eventuelle fremtidige
forbedringer. Den vil ogsa foretage en yderligere undersegel se af de erfaringer, der er
indvundet i praksis med de bestemmelser i direktivet, der kraever offentliggerelse af
tilbudsgiverens intentioner med hensyn til selskabets fremtidige virksomhed og dets
beskadftigelsesfornold og ledelsens holdning i malselskaber til dette samt
offentliggerelse af oplysninger om finansieringen af tilbuddet og tilbudsgiverens
identitet™.

Medlemsstaterne, Europa-Parlamentet, Det Europsaske @konomiske og Sociale
Udvalg og andre bergrte parter opfordres il at fremsagte deres syn pa gennemgangen
| denne rapport.
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Se artikel 5, stk. 2, i direktivet, som udtrykkeligt undtager opnaelse af kontrol som falge af et frivilligt
tilbud for de samlede andele af selskabet frareglen om obligatorisk tilbud.

Ses. 130 den eksterne undersggel se for en oversigt over yderligere gramser.

Ses. 146 i den eksterne undersggel se.

Se punkt 7 i denne rapport.

Seartikel 3, stk. 1, litrab), artikel 6, stk. 3, litrai), |) og m), samt artikel 9, stk. 5, i direktivet.
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BILAGTIL RAPPORTEN FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET,

RADET, DET EUROP/ISKE GKONOMISKE OG SOCIALE UDVALG OG
REGIONSUDVALGET

Anvendelse af direktiv 2004/25/EF om over tagelsestilbud

Figur 1: Udviklingen i overtagelser i Europa
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Kilde: Ekstern undersggelse, s. 284.
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Figur 2: Antallet af overtagelser inden for EU 2003-2010
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Kilde: Ekstern undersggel se, s. 285.
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Figur 3: Overtagel sesbestemmel sernes indvirkning (+ relation og intensitet)
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Kilde: Ekstern undersggelse, s. 29.

Figur 4: Hindringer for overtagelser, der ikke er omfattet af direktivet om overtagel sestilbud.

Procentdelen af selskaber, der har vertikale strukturer eller krydsejerskab af aktier.
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Kilde: Ekstern undersggelse, s. 48.
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