Finanstilsynet
Strandgade 29
1401 Kgbenhavn K

Att.: Pernille Burkal Sgberg

Sendt til: ppbu@ftnet.dk

Dato 20. februar 2024

Horingssvar over bekendtgoerelse om overtagelsestilbud

Danske Advokater takker for muligheden for at afgive hgringssvar. Dette hgringssvar
er udarbejdet i samarbejde med Danske Advokaters fagudvalg selskabs- og
finansieringsret.

Overordnede bemzrkninger

Finanstilsynet har sendt udkast til revideret bekendtgerelse om overtagelsestilbud i
hgring. T henhold til Finanstilsynet bestar a&ndringerne primert i at reglerne om
kursfastseettelse preeciseres, at offentliggerelsen af meddelelser moderniseres,
sproglige aendringer og opdateringer af henvisninger.

Vi har nogle spargsmal til af de foresldede &ndringer. Derudover har Finanstilsynet
lagt op til at strafbeleegge flere bestemmelser i bekendtggrelsen, og ogsa her stiller vi
sporgsmal til forslagene.

Vi uddyber naermere nedenfor i forhold til de enkelte bestemmelser.

Bemaerkninger til de enkelte bestemmelser:

Til§2,nr.5

Det naevnes i bemaerkningerne til § 4 i kapitalmarkedsloven, at det er fundet
hensigtsmaessigt at ensrette sprogbrugen i den foresldede lov med den danske
sprogudgave af MiFID II. Det bemarkes i den sammenheng, at den foresldede
definition i udkastet til ny bekendtggrelse ikke synes at veere ensrettet med netop den
terminologi, som anvendes i MiFID II.

Det er derfor efter Danske Advokaters opfattelse uklart hvilket hensyn, der tilsigtes
varetaget ved den foresldede definition af aktier, som ikke udspringer af reglerne om
overtagelsestilbud. En tilsvarende definition findes heller ikke i hverken EU’s direktiv
om overtagelsestilbud, kapitalmarkedsloven eller selskabsloven. Medmindre det
bliver uddybet i en opdateret vejledning til bekendtgarelse om overtagelsestilbud, kan
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forslaget fore til usikkerhed bl.a. om, hvad der konkret skal forstis ved "depotbeviser",
"tekniske deludstedelser, som kan sidestilles med aktier" samt "ogsa nar udgvelsen af
stemmerettighederne er suspenderet".

P& den baggrund opfordres Finanstilsynet til at genoverveje, om definitionen er
nodvendig at medtage i den endelige version af den nye bekendtggarelse, og séfremt det
vurderes at veere tilfeeldet, praecisere og evt. ensrette definitionen med terminologien i
MiFID II.

Til § 2, nr. 10

Det er efter Danske Advokaters opfattelse uklart, hvad formalet er med at indfere en
definition af begrebet "erhvervelse" i bekendtggrelsen, da dette begreb allerede er
defineret i lovmarkningerne til reglerne om overtagelsestilbud i kapitalmarkedsloven.

Det bemarkes endvidere, at den foresldede definition ikke ses at daekke over alle de
situationer, som - i henhold til lovmarkningerne - er omfattet af begrebet, hvilket ma
ses i ssmmenhaeng med, at definitionen ikke er udtemmende ("m.v."). Eksempelvis
neevnes det i lovbemaerkningerne, at visse former for fusioner og emissioner kan vare
omfattet af erhvervelse-begrebet. Disse erhvervelsesformer ses ikke medtaget i den
foresldede definition, som derfor ikke er fyldestgarende. Det er ukonkret og skaber
usikkerhed om, hvad der konkret er omfattet af definitionen, nar den afsluttes med
"m.v.". Det er uhensigtsmeessigt, at definitionen i udkastet er ufuldkommen i forhold
til, hvad der folger af loven, og der kan stilles spargsmaélstegn ved, om den pagaeldende
definition lovligt kan indferes i bekendtgerelsen pa det foreliggende grundlag.

Da definitionen ikke er i overensstemmelse med lovmaerkningerne, og da det er uklart,
hvilke hensyn forslaget soger varetage, opfordres Finanstilsynet til at lade definitionen
udga i den endelige version af den nye bekendtgorelse.

Til § 9, stk. 4

Det er efter Danske Advokaters opfattelse uhensigtsmeessigt, at der med den
reviderede bestemmelse ikke er fastsat krav til Finanstilsynets sagsbehandlingstid.
Konsekvensen er bl.a., at tilbudsgivere ikke vil kunne planlagge, hvornar tilleg til
forleengelse af tilbudsperioder skal indgives til Finanstilsynet, hvis godkendelse skal
veere opndet tidsnok til, at det kan offentliggares inden udlgbet af fristen i § 21, stk. 3,
jf. § 9, stk. 5.

Med den manglende klarhed over retstilstanden er der i praksis risiko for, at
tilbudsgiver ikke kan overholde offentligggarelseskravet, fordi godkendelsesprocessen
er helt uden for tilbudsgivers kontrol.

Danske Advokater opfordrer Finanstilsynet til at skabe klarhed over
sagsbehandlingstiden og behandlingsprocessen af tilleeg, f.eks. ved i en opdateret
vejledning til bekendtgerelse om overtagelsestilbud at praecisere, hvornér tillaeg senest
skal forventes indgivet til Finanstilsynet for at opna rettidig godkendelse.

Til § 10, stk. 2,nr. 4

I henhold til den geeldende bekendtgorelse skal tilbudsgiver, hvis denne vil udlodde
midler fra maélselskabet i de forste 12 méneder efter gennemforelsen af
overtagelsestilbuddet, medtage oplysninger i tilbudsdokumentet om den patenkte
udlodning.
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Med forslaget udvides oplysningskravets anvendelsesomréde, idet alle tilbudsgivere -
ogsa de, der ikke har planer om at udlodde malselskabets midler i den pagaeldende
periode - bliver pélagt at skulle oplyse, om de har sddanne planer.

Oplysningskravet skal ses i sammenhsng med selskabslovens § 184, stk. 2. I
lovbemarkningerne til § 184 fremgér det, at "Der er alene tale om, at det skal veere
oplyst i tilbudsdokumentet, hvis en tilbudsgiver umiddelbart efter en overtagelse vil
foretage en udlodning af selskabets midler, herunder en udbyttebetaling eller
lignende." og "Denne oplysningspligt gaelder ikke, hvis udlodningen ikke var
paregnelig for tilbudsgiveren ved udarbejdelsen af tilbudsdokumentet.". Det er
Danske Advokaters opfattelse, at lovbemaerkningerne modsaetningsvist ma forstas
sddan, at der ikke geelder en oplysningspligt for tilbudsgivere, der ikke har planer om
sddanne udlodninger.

Med forslaget gar Finanstilsynet derfor efter Danske Advokaters opfattelse leengere,
end hvad lovgiver har ensket med indferelsen af i selskabslovens § 184. P4 den
baggrund opfordres Finanstilsynet til at fastholde reglerne i den geeldende
bekendtgerelse.

Til § 13, stk. 2

Danske Advokater anerkender, at Finanstilsynet gnsker at preaecisere, hvordan
tilbudskursen skal fastsaettes, nar tilbudsgiver ikke har erhvervet aktier direkte i
maélselskabet. Det er imidlertid Danske Advokaters opfattelse, at den foreslaede
preecisering, som er sket ved at udskille reglen fra den galdende bekendtgarelses § 14,
stk. 2 (kursfastsattelse i selskaber med flere aktieklasser), efter omstendighederne
fortsat vil skabe usikkerhed om retstilstanden.

Der kan opsta situationer, hvor kursfastsettelsesmetoden i den foresldede regel vil
kunne fore til en uhensigtsmaessig tilbudskurs. Det kan illustreres med udgangspunkt
i den situation, hvor overdragelsen af et moderselskab udleser kontrolskifte i et
datterselskab, hvis aktier er optaget til handel, og tilbudsgiveren ikke har kegbt aktier
direkte i dette datterselskab indenfor de seneste 6 maneder. Hvis moderselskabet i en
sddan situation ikke har andre aktiviteter end den pageldende beholdning i
datterselskabet, vil kursfastsattelsesmetoden i stk. 2 formentlig vaere retvisende.

Besidder moderselskabet imidlertid andre aktiviteter end den pagaldende
aktiebeholdning i datterselskabet, vil den foreslaede kursfastsattelsesmetode risikere
ikke at fore til en rimelig og retvisende tilbudskurs, da tilbudskursen i en siddan
situation i et vist omfang vil blive péavirket af veerdien af moderselskabets gvrige
veerdier, som ikke har relation til datterselskabet.

Danske Advokater vil derfor foresla, at § 13, stk. 2, praciseres og foreslar folgende
ordlyd:

"Stk. 2. Er kontrol over malselskabet opndet ved, at tilbudsgiveren alene
indirekte har erhvervet aktier i mdlselskabet i perioden pa de seks méneder,
der gar forud for tilbudsdokumentets godkendelse, jf. stk. 1, skal
fastlaeggelsen af kursen tage udgangspunkt i kursen betalt for aktierne i det
selskab, hvorigennem tilbudsgiver har erhvervet aktier med rimelig
regulering for aktiver og passiver i det pdgeldende selskab og eventuelt
andre selsakber, hvorigennem den indirekte erhvervelse har fundet sted.”

Det kan overvejes at tilfgje folgende:
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“Den tilbudte kurs skal som minimum svare til mdlselskabets kurs pd
erhvervelsestidspunktet, medmindre tilbudsgiver kan sandsynliggere, at
denne ikke afspejler mdlselskabet reelle markedsveerdi”.

Yderligere vil vi foresla, at der i § 10 vedregrende indholdet af tilbudsdokumentet i
tilfaelde, som er deekket af § 13, stk. 2, stilles krav om at tilbudsgiver beskriver
grundlaget for beregningen af den tilbudte kurs.

Yderligere opfordres Finanstilsynet til - i en opdateret vejledning til bekendtgerelse
om overtagelsestilbbud - at give konkrete eksempler pd, hvordan
kursfastsettelsesmetoden skal anvendes i forskellige relevante scenarier.

For si vidt et méilselskab med flere aktieklasser, bemerker Danske Advokater, at
Finanstilsynet har undladt at udskille 2. pkt. af den geldende bekendtgarelses stk. 2,
som foreskriver folgende: "Tilbudskursen skal forholdsmaessigt svare til den hgjeste
kurs i den eller de aktieklasser, hvor tilbudsgiver har erhvervet aktier.". Da det er
Danske Advokaters opfattelse, at denne precisering er ngdvendig for at skabe klarhed
over, hvordan markedskursen fastsattes i situationer, hvor der ikke er sket erhvervelse
indenfor en aktieklasse, jf. § 14, stk. 1, 3. pkt., opfordres Finanstilsynet til enten at
viderefare dette pkt. i den endelige version af den nye bekendtgarelse eller praecisere
det nzrmere i en opdateret vejledning til bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

Til § 20, stk. 2

Det foreslas i udkastet, at tilbudsgiver eller méalselskabet skal sende meddelelsen, som
er blevet offentliggjort efter stk. 1, til det "regulerede marked, hvor aktierne er optaget
til handel".

Det er efter Danske Advokaters opfattelse uklart, om det er operatgren af det
regulerede marked - og ikke det regulerede marked - som meddelelsen skal sendes til.
Safremt det er sddan, forslaget skal forstds, ber det praeciseres i forslaget, at
modtageren skal vaere operatgren af det regulerede marked.

Dog ber det naevnes, at forslaget, efter omsteendighederne, kan have uhensigtsmaessige
konsekvenser, idet der kan opsté situationer, hvor opfyldelse af kravet er udenfor
tilbudsgivers men inden for malselskabets kontrol. I praksis er der ikke etableret
systemer, hvorigennem tilbudsgivere kan indberette sddanne meddelelser til Nasdaq
Copenhagen (operategren). @nsker maélselskabet i en konkret sag ikke at assistere
tilbudsgiver i at indberette meddelelsen til operateren af det regulerede marked pa
vegne af tilbudsgiver, kan kravet dermed vere svart at overholde i praksis.

Finanstilsynet opfodres til at praecisere forslaget, og hvis forslaget skal forstas sadan,
at meddelelsen skal sendes til operatgren, opfordres Finanstilsynet til at lade kravet
udga i den endelige version af den nye bekendtgerelse, da det er Danske Advokaters
opfattelse, at det er tilstraekkeligt, at meddelelsen bade offentliggeres og indberettes
til Finanstilsynet.

Til § 22, stk. 1

I udkastet er tilfgjet som yderligere krav til redegerelsen fra mélselskabets gverste
ledelsesorgan, at den skal vare "korrekt og fyldestgarende".

Tilfgjelsen om at redeggrelsen skal vaere "korrekt" synes at vaere overfladig, da det i
forvejen folger af de generelle regler for ledelsesansvar, at ledelsen ikke mé afgive
urigtige oplysninger. Det foreslds derfor, at Finanstilsynet lader tilfgjelsen "korrekt"
udga i den endelige version af den nye bekendtgerelse.
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Det er efter Danske Advokaters opfattelse ikke klart, hvad der menes med, at
redegarelsen skal veere "fyldestgorende". Kravet efterlader en diskretionaer befgjelse
til Finanstilsynet, som svakker retssikkerheden for malselskabets gverste
ledelsesorgan.

Danske Advokater opfordrer Finanstilsynet til enten at preecisere i den endelige
version af den nye bekendtgarelse, hvilke indholdsmessige krav Finanstilsynet mener
gelder for redegorelsen, eller lader det uklare krav om, at redegorelsen skal vere
"fyldestgorende" udga.

Til § 34

Med udkastet foreslas, at overtradelse af flere bestemmelser i bekendtggrelsen om
overtagelsestilbud fremadrettet vil vaere strafbelagte. Som en generel kommentar
hertil, er det Danske Advokaters opfattelse, at flere af tilfojelserne til
strafbestemmelsens anvendelsesomrade savner begrundelse. Som eksempler kan
naevnes:

- For sa vidt angar §§ 17-18 (betingelser), er det efter Danske Advokaters
opfattelse uklart, hvorfor tilbudsgiver skal kunne straffes for forhold, som er
blevet paset og godkendt af Finanstilsynet ved dets gennemgang af
tilbudsdokumentet. Danske Advokater foreslar, at Finanstilsynet lader disse
bestemmelser udga i den endelige version af den nye bekendtgorelse.

- For sa vidt angéar §§ 25, stk. 1, og 26, stk. 1, (konkurrerende tilbud) er det efter
Danske Advokaters opfattelse uklart, hvorfor tilbudsgiver af konkurrerende
tilbud skal kunne straffes for ikke at overholde de pagaeldende bestemmelser,
nar det i forvejen er en konsekvens af manglende overholdelse, at det
fremsatte tilbud ikke vil blive betragtet som et konkurrerende tilbud.

Til § 35, stk. 1

Ifolge Erhvervsministeriets Vejledning til ministerierne om de fzlles
tkrafttraedelsesdatoer’ skal ny erhvervsrettet lovgivning, bl.a. bekendtgerelser, som
hovedregel treede i kraft to gange om aret: 1. januar eller 1. juli.

Finanstilsynet forventer, og i udkastet er der lagt op til, at den nye bekendtggrelse skal
treede i kraft den 1. juni 2024. Det bemerkes, at safremt bekendtgerelsen om
overtagelsestilbud medferer direkte erhvervsekonomiske konsekvenser som
beskrevet i vejledningen, vil den forventede ikrafttraedelsesdato som udgangspunkt
ikke veere i overensstemmelse med Erhvervsministeriets vejledning herom, da den
ikke anvender en af de to érlige ikrafttraedelsesdatoer.

Danske Advokater opfordrer Finanstilsynet til at overveje, om hovedreglen om de
feelles ikrafttreedelsesdatoer finder anvendelse pa den nye bekendtggrelse, og safremt
det vurderes at veere tilfeldet, &ndre den forventede ikrafttreedelsesdato til enten 1.
juli 2024 eller 1. januar 2025.

1 Se bl.a. https://lovkvalitet.dk/vejledning-om-administrative-forskrifter-2/2-
bekendtgoerelser/2-8-ikrafttraeden-og-virkning/2-8-3-ikrafttraedelse-af-erhvervsrettet-
regulering/2-8-3-1-faelles-ikrafttraedelsesdatoer/
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@urige og generelle kommentarer

§ 10, stk. 7, nr. 4

Bekendtgorelsens § 10, stk. 7, nr. 4, kan forstas siledes, at tilbudskursen alene kan
reguleres for udbetalt udbytte i et frivilligt udbytte. Dette betyder, at tilbudsgiver i et
pligtmeessigt tilbud ikke har mulighed for at regulere tilbudskursen i tilfeelde af, at
mélselskabets ledelse udlodder udbytte i tilbudsperioden, med mindre Finanstilsynet
tillader en regulering af kursen efter § 15. Dette kan medfore, at tilbudsgiver skal betale
en hgjere pris for aktierne, end hvad matte anses for at veere rimeligt. Bekendtgorelsen
ber derfor opdateres, si det er muligt at regulere for udbetalt udbytte bade i et frivilligt
og pligtmaessigt tilbud.

§30

Det er for nuverende et krav, at dokumenter, der udarbejdes i medfer af
bekendtgerelsen, affattes pa dansk. Det ber overvejes at gares valgfrit, om
dokumenterne udarbejdes pa dansk eller engelsk, pad samme vis som det i dag geelder
for f.eks. prospekter.

Derudover indeholder udkastet en raekke mulige slafejl, som er fremhaevet nedenfor:

- §18: Det bemerkes i gvrigt, at ordet "knyttebetingelser" ber opdeles. Danske
Advokater gar ud fra, at der skal sta "knytte betingelser".

- 8 34: Der bgr tilfgjes et mellemrum i henvisningen til § 22, sddan at
henvisningen @&ndres til "§ 22, stk. 1 0g 3-6".

- §34: Bestemmelsen henviser i dag til hele § 24, men henviser nu til "§ 24, stk.
1, 2. pkt., stk. 2, 1. pkt.". Det er uklart om det er tilsigtet. Hvis der alene skal
henvises til Finanstilsynets godkendelse, skal der henvises til stk. 1, 2 pkt. og
stk. 2, 2 pkt.

- Det foreslas i den endelige version af den nye bekendtgerelse at lade ", stk. 2"
udga fra henvisningen til § 26, siledes at hele § 26 vil blive strafbelagt i den
nye bekendtggrelse. Det bemaerkes dog, at der mangler et komma mellem
henvisningen til hhv. §§ 26 og 27, hvorfor det er uklart, om a&ndringen er
tilsigtet, eller om den skyldes en sléfe;jl.

Afsluttende bemarkninger:
Danske Advokater star altid gerne til rddighed for uddybende spargsmal eller dialog.

Med venlig hilsen

Charlotte Hvid Olavsgaard
Specialkonsulent
cho@danskeadvokater.dk
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