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HORING OM NY BEKENDTGORELSE OM OVERTAGELSESTILBUD

Indledning

Finanstilsynet har den 5. marts 2014 sendt udkast til bekendtggrelse om overtagelsestilbud i hgring.
Bekendtggrelsen laegger op til en raekke vaesentlige a&ndringer i forhold til de gaeldende regler for over-
tagelsestilbud.

Baggrund

Reglerne for overtagelsestilbud, herunder den gaeldende bekendtggrelse, har de seneste ar vaeret un-
der pres fra markedsdeltagere og radgivere for ikke at vaere egnet til at kunne handtere de situationer,
der er opstdet i praksis. Med inspiration i udenlandsk ret skal den nye bekendtggrelse ses i lyset af
dette gnske om i hgjere grad at imgdekomme markedets behov.

Samtidig aendres strukturen i bekendtggrelsen, sa den bliver mere overskuelig og nemmere at anven-
de i praksis.

Vaesentligste aendringer

Undtagelser fra tilbudspligt

Undtagelsen til tilbudspligt i de gaeldende regler for kreditorer, der opndr bestemmende indflydelse via
kreditorforfglgning, andres til, at undtagelsen alene geelder, safremt kreditoren inden for 2 maneder
efter erhvervelsen af aktierne afhaender et tilstraekkeligt antal aktier igen, saledes at kreditoren ikke
laengere har bestemmende indflydelse i malselskabet.

Endvidere ophaeves undtagelsen til tilbudspligt i tilfelde, hvor en person opndr bestemmende indfly-
delse ved gave.

Ligebehandling af aktionzerer inden for samme aktieklasse

Hgjeste kurs-princippet udvides til at omfatte en periode pa 6 maneder, efter tilbuddet er afsluttet i
overensstemmelse med ligebehandlingsprincippet. Det betyder, at en tilbudsgiver, der inden for 6 ma-
neder efter tilbuddet er afsluttet, erhverver aktier i malselskabet pd mere fordelagtige vilkar end til-
budt i det oprindelige kgbstilbud, skal kompensere de aktionaerer, der accepterede tilbuddet. Kompen-
sationen skal erlaegges kontant og i samme valuta, som tilbuddet blev afviklet i, og skal udregnes som
forskellen mellem modydelsen i tilbuddet og den modydelse, som tilbudsgiver efterfglgende har er-
hvervet aktier til.

Tilbudsperioden

Den samlede tilbudsperiode, dvs. inklusiv forleengelser og forbedringer, kan fremover ikke overstige 10
uger. Dette er en andring af de geeldende regler, hvorefter tilbudsperioden kunne vaere op til 12 uger,
hvis tilbudsgiver forbedrede tilbuddet indenfor de sidste 2 uger af tilbudsperioden.
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I de tilfeelde, hvor overtagelsen kraever myndighedsgodkendelse, ma tilbudsperioden forlaenges i op til
9 maneder. Muligheden for denne forlaengelse omfatter al myndighedsgodkendelse til forskel fra de
geeldende regler, hvor det alene var konkurrencemyndighedernes godkendelse, der kunne forlaenge
tilbudsperioden.

Betingelser knyttet til frivillige tilbud

Det praeciseres, at et frivilligt tilbud ikke ma indeholde betingelser, hvis opfyldelse tilbudsgiver har
kontrol over. Det skyldes, at tilbudsgiver i de tilfaelde i realiteten selv vil kunne vaelge, om tilbuddet
skal fastholdes, hvorfor det ikke laengere vil vaere tale om et reelt tilbud. Det er eksempelvis i flere
lande vanskeligt at f& godkendt en betingelse, hvor tilbudsgiver kun forpligter sig til at erhverve et be-
stemt maksimum af malselskabets aktier - et sdkaldt partial tilbud. Et andet eksempel er krav om
gennemfgrelse af for tilbudsgiver en tilfredsstillende due diligence.

Tilbudsgivers mulighed for at medregne accepter efter tilbudsperioden

Med henblik p& at vurdere, hvorvidt der skal ske forlengelse eller afslutning af tilbuddet, far tilbudsgi-
ver fremover mulighed for at medregne accepter af tilbuddet i op til 18 timer efter tilbudsperiodens
udlgb. I den nuvaerende bekendtggrelse var denne frist sasmmenfaldende med tilbudsperiodens udigb.

Oversigt over de vaesentligste aendringer

Figur: Oversigt over eendringer som fglge af forslag til ny bekendtggrelse

Gaeldende takeoverbekendt- Forslag til ny takeoverbekendt-
ggrelse ggrelse

Erhvervelse ved gave Ingen tilbudspligt Tilbudspligt

Erhvervelse ved kredi- Ingen tilbudspligt (forudsat afhaen- Tilbudspligt

torforfglgning delse inden 2 maneder)

Opggrelse efter 6 maneder fgr overtagelsestilbud 6 maneder fgr overtagelsestilbud

hgjeste kurs- 0g 6 maneder efter overtagelsestil-

princippet buddets afslutning

Betingelser knyttet til Ingen begraensninger Tilbudsgiver ma ikke have kontrol

frivillige tilbud over betingelsers opfyldelse

Opggrelse af accepter Frem til tilbudsperiodens udlgb 18 timer efter tilbudsperiodens
udlgb

Tilbudsgivers ret til at Ikke tilladt Begreenset til tre henvendelser

sende materiale til

navnenoterede

aktionaerer
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Gealdende takeoverbekendt- Forslag til ny takeoverbekendt-
gorelse gorelse

Frafald eller reduktion Kraever vurdering af, om der er tale  Kraever ikke vurdering af, om der
af betingelser om en forbedring (skal stadig god- er tale om en forbedring (skal sta-
kendes af Finanstilsynet) dig godkendes af Finanstilsynet)

Ovenst8ende er ikke juridisk rddgivning, og Moalem Weitemeyer Bendtsen indest8r ikke for, at indhol-
det af ovenst8ende er korrekt. Moalem Weitemeyer Bendtsen har med ovenst8ende ikke pdtaget sig
ansvar af nogen art som konsekvens af en laesers benyttelse af ovenst8ende som grundlag for beslut-
ninger eller overvejelser.
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