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Parterne

Forskelle mellem fusioner og takeovers (1/3)

Bestyrelse og generalforsamling

Kollektiv beslutning og kollektive rettigheder

Tilbudsgiver og aktiongrer
Individuel beslutning

Individuelle rettigheder, som forvaltes kollektivt

[}
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Bestyrelsens |
rolle

Fusionsplan, fusionsredegarelse,
generalforsamling

Redegarelse for tilbudsdokument og facilitere adgang
til aktioneerer

B3

Irrevocable |
undertakings:

Ja — frivillig oplysning i prospektlignede
dokument

Eksklusivitet kan aftales, men typisk fiduciary
out”

Bestyrelsen kan ga med et konkurrerende tilbud
mod en eventuel bodsbetaling

Ja — oplysningspligt i tilbudsdokument

Eksklusivitet kan aftales, men typisk “fiduciary out”
(lovreguleret out” for selgende aktionarer)

—
=
Vederlag

Aktier, kontanter eller en kombination

Vederlag i ophgrende selskaber skal veere
rimeligt og sagligt begrundet.
Vurderingsberetning typisk suppleret af fairness
opinion

Aktier, kontanter eller en kombination.
Minoritetsaktionerer kan kraeve kontantbetaling ved
tvangsindlgsning

Frivilligt kebstilbud - ingen begraensning af
tilbudskursen

Pligtmaessigt kebstilbud — minimum floor price (hgjeste
kurs 6 maneder forud for tilbud)
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~+ Fusionen kan betinges af regulatoriske  Pligtmaessige tiloud ma ikke veere betingede
@ | godkendelser eller andre fusioner og
3 spaltninger «  Frivillige tilbud ma ikke vaere betingede af forhold,
Betingelser § som tiloudsgiver har kontrol over. Typisk betinget af
-« Betingelser skal oplyses til Erhvervsstyrelsen minimumsaccept og regulatoriske godkendelser

ved indberetning af godkendt fusion

O
M -« Registrering hos Erhvervsstyrelsen, som paser, « Tilbudsdokument godkendes af Finanstilsynet
. 3 at formalia er overholdt
Myndighed

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

&

Saedvanligt, typisk kvalificeret af regulatoriske Usaedvanligt, men kan accepteres af malselskabets

Bréak fee godkendelser, herunder fusionskontrol og FDI bestyrelse
* Sedvanligt (fusionsplan) « Sedvanligt (tilbudsdokument)
MAC
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AIA -« 2/3 af den pa generalforsamlingen repraesenterede * Individuel beslutning hos aktionaererne
‘ kapital og de afgivne stemmer
Majoritet
|qq » Sker som led i fusionen, dvs. de facto 2/3 af den « 9/10 af repraesenteret kapital og afgivne stemmer pa
| repraesenterede kapital og de afgivne stemmer Generalforsamlingen
Afnotering

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

« Kan udmeldes ved >25 % pa

Q generalforsamling

Har ikke opsattende virkning, men kan fore

Indkaldelsesvarsel: 3-5 uger

Kan udmeldes ved >25 % pa generalforsamling. Har
ikke opsattende virkning, men kan pavirke
barskursen

Gransknin
: : til ledelsesansvar at gennemfgre fusion i strid
med granskningsberetning
Q * Nej —men mulighed for godtggrelse (mulighed + Ja- mulighed for skensmandsvurdering. Finanstilsynet
= 3 for indlgsning ved greenseoverskridende fusion) kan regulere en dabenbar urimelig kurs i pligtmassige
Appraisal | tilbud
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Greenseoverskridende fusion

Takeover

Dokumentation | Ikke stor forskel mellem nationale fusioner og takeovers — veesentligt
mere omfattende ved graenseoverskridende fusioner

National fusion

Selskabsmeddelelse
Feelles fusionsplan
(Feelles) fusionsredegarelse

Vurderingsmandserklaring
om kreditorernes stilling

Vurderingsmandserklaring
om fusionsplanen

Generalforsamlingsprotokol
lat

Prospektlignende dokument

Obligatorisk

Merger agreement
Fairness opinion
Legal opinion

Irrevocable undertakings

Hgring af og oplysning til
medarbejdere

Forhandling med
medarbejderreprasentanter

Evt. oplysning til
fagforeninger

Angivelse om at
medarbejderhgringsproces
er pabegyndt

Erklaering om betryggende
sikkerhed for

kapitalandelenes verdi (ved
indlgsning)

Erklaering om eventuelle
krav fra kreditorerne er
afgjort

Fusionsattest fra ERST

Frivillig

Obligatorisk

Forhandsmeddelelse
Tilbudsdokument
Bestyrelsens redegarelse

Meddelelse om afslutning af
tilbuddet

Meddelelse om settlement
Meddelelse om tvangsindlgsning

Generalforsamling (indkaldelse og
protokollat) for afnotering

Anmodning om afnotering til
NETE

Obligatorisk

Process /
announcement
agreement

Fairness opinion
Legal opinion

Irrevocable
undertakings

Frivillig
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Underskrift af _ GF beslutning
fusionsplan og Indlevering og Gennemfarsel af Gennemfarsel af
-redegorelse  UIERST  registrering af fusion fusion
fusion hos (minimum) (maksimum)

ERST

T+0-1 T+28 T+28- T+X
' ' 29 (opfyldelse af
Proklama (4 uger) betingelser)

v

Myndighedsgodkendelser

Opnaelse af kontrol /

i Offentliggerelse af
?f;k;;&?gt?lrgﬁ tilbudsdokument Forelgbigt resultat  Endeligt resultat ~ Afvikling

Takeover -

T+28 T+98 + 18 timer T+101 T+X
g b . P (opfyldelse af
4 uger Tilbudsperiode (4-10 Maksimalt 3 dage betingelser)

uger)

Myndighedsgodkendelser %
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A\ Weiomerer  Skattemaessige perspektiver | Fusioner er ofte lige si “gode” som takeovers

» Skattefri fusion og takeover er

oftest lige gode skattemaessigt N
* Stor skattemaessigt

« Fusioner kan gennemfares dog underskud
skattefrit og skattepligtigt
(samme valg mellem
deltagende selskaber)

Mitigering

1. Step-up A 2. Sveevende underskud

f/ |
V
g

4. Underskud i datterselskaber u 3. Patenter/ know-how
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Fordele Ulemper

Lavere majoritetskrav Enkeltaktionarer mister retten
til at afsla/acceptere tilbud

Transaktionssikkerhed

Skattefri fusion Fortsaettende minoritet

Fusioner

Omsteendigt at fusionere med

Universalsuccession
selskaber uden for EU

Lavere transaktionssikkerhed

Fuld kontrol Potentiel tvangsindlgsning af

Afnotering sker som led i medarbejdere

takeoveren Ingen succession i Targets
kontrakter
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Dan Moalem

Partner og bestyrelsesformand

E: dan.moalem@moalemweitemeyer.com

T: +45 3037 9610

Moalem Weitemeyer
Advokatpartnerselskab

Amaliegade 3. 4™ floor
DK-1256 Copenhagen K
Denmark

Reception: +45 7070 1505
Telefax:+45 7070 1506
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