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Forord

De senere A4rs egede Iinternationale ekonomiske samkvenm Ielle;
verdens lande har fort til en internationalisering af
kapitalmarkederne. Virksomhederne, hvis aktiviteter oftere og
oftere krydser landegrsnserne, henter i stigende omfang deres
kapital p& udenlandske markeder, ligesom investering i udenlandske
virksomheder er blevet stedse mere almindeligt. Samtidig hermed kan
det lagttages, at navnlig de lande, som traditionelt har investeret
1 betydelig mAdlestok 1 udlandet, issr USA, har "eksporteret" nogle
af deres finansieringsmessige tankegange og metoder til udlandet.

Denne redegsrelse vedrerer et sAdant "eksportprodukt®™, "hostile
takeovers", som indtil for kort tid siden alene var kendt fra USA
og Storbritannien, men som nu er pA vej til at brede sig til bl.a.

det europsiske kontinent.

Det er vigtigt at vere bekendt med dette fanomen, som i de kommende
&r kan fA vesentlig betydning for erhvervslivet i si&vel Danmark som
hos en rekke af vore samhandelspartnere. Ikke mindst gennemferelsen
af EF's "Indre Marked" 1 1992 og de forventninger, der er knyttet
hertil, stiller nye krav til danske virksomheders sterrelse og
tilpasningsevne. Hostile takeovers, der er gjort til genstand for
en hensigtsmessig retlig regulering, kan muligvis vise slg at vare
blandt de redskaber som kan bidrage til at imedekomme disse krav.
Det vil derfor vere enskeligt, om der ogsd | Danmark skabes en
debat om hostile takeovers og disses virkninger.

Min 1interesse for emnet blev vakt under studier pa& Columbia
University 8chool of Lawv, New York, og er blevet yderligere
stimuleret gennem mit arbejde i1 advokatfirmaet Debevoise & Plimpton
1 Newv York.



Den felgende redegerelse er en modificeret udgave af ferste del af
en 1licentiatafhandling, som er under udarbejdelse ogqg tenkes
indleveret til Kebenhavns Universitet senere i Ar.

Oplysningerne § fremstillingen afspejler pA alle vasentlige punkter
retstilstanden pr. 1. marts 1989.

New York, marts 1969

Jan Schans Christensen
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l.Introduktlion

Hostjle tender offers eller bids, poison pills, lock-ups og green-
mail er blandt de begreber, som i en Arrskke har veret forbeholdt
USA og Storbritannien, hvor de sakaldte "hostile takeovers" er
blevet en udbredt form ved virksomhedsovertagelser.

bet er karakteristisk for en hostile, dvs. fjendtlig, takeover, at
den, der ensker at overtage kontrollen over et selskab, fremsetter
tilbud om keb af selskabets aktler direkte overfor selskabets
aktionarer og at selskabets ledelse modsatter sig
overtagelsesforseget. Situationen adsklller sig sdledes fra de
tilfelde, hvor to selskabers ledelser er blevet enige om en

overtagelse eller om at fusionere selskaberne.

Navnlig den eksplosionsagtige udvikling med hensyn til

virksomhedsovertagelser og -sammenslutninger i Usa siden
begyndelsen af 1980'erne har givet grobund for en opblomstring af
fenomenet hostile takeovers. 1 1988 fandt der

virksomhedsovertagelser og fusioner sted i USA til et samlet beleb

pA mere end 200 mia. dollars’.

Indenfor de seneste Ar har man imidlertid tillige kunnet lagttage
hostile takeovers eller forseg herpd i en rakke europaiske lande.
Et af de kendteste eksempler er industri- og finansmanden Carlo de
Benedettis forseg 1 1988 pA at opnd kontrol over Belglens sterste
koncern, Société Genéralé de Belgique, der reprassenterer ca. 1/3
af Belgiens ekonomi. Et andet eksempel er kampen om kontrol mellem

de to store hollandske forlag, Kluwer og Elsevier i 1987°.

' Jfr. Financial Times, January 11, 1989.

? Denne tvist er beskrevet af Willem Beusekamp og John
Schoonbrood i De Overval van Elsevier op Kluwer, Uitgeverij Balans,
1987 (hollandsksproget).



Hostile takeovers er sdledes ved at brede sig fra alene at vare et
rent anglo-amerikansk fanomen til at vare en
virksomhedsovertagelsesteknik, der tillige anvendes i en rakke

europaiske lande’.

O0gsd& her i landet er der pd det sidste set forseg pad fjendtlige
virksomhedsovertagelser. 1 forAdret 1988 forsegte Klaus Riskar
Pedersen eksempelvis at overtage kontrollen over Fisker & Nielsen
gennem sit selskab, Accumulator Invest A/S. Forseget mislykkedes,
ihvertfald 1 forste omgang, bl.a. pAd grund af Flsker & Nielsens
opkeb af egne aktler.

Hostile takeover er for s& vidt ikke noget nyt 1 Danmark. Der er
tidligere set eksempler p&, hvorledes en aktionar har forsegt at
opnd den kontrollerende indflydelse i et selskab, hvis ledelse har
varet kritisk stemt eller direkte 1imod aktionarens forsegq.
Udviklingen i det ovrige Europa tyder imidlertid pa, at fremtidige
virksomhedsovertagelser 1 stigende grad vil blive praget af nye
tankegange bAde finansieringsmassigt og juridisk. I disse Ar finder
der generelt en internationalisering af kapitalmarkederne sted, og
denne udvikling er blevet forstarket ved forventningerne om
gennemferelsen af de Europaiske Fallesskabers "Indre Marked" 1

? Om udbredelsen af amerikanske teknikker mv. til andre lande,
jfr. Claire Makin, The Americanization of British M&A,
Institutional Investor, October 1988, p. 41ff., Alastair Macdonald,
Lawvs of Leverage, Corporate Finance, October 1988, p. 26ff.
(sarligt om anvendelsen af galdsfinansierede overtagelser udenfor
USA) samme, Gearing, Corporate Finance, September 1988, p. 19ff.
(om brugen af de sAkaldte "junk bonds" i Europa) samt sarligt
vedrerende defensive teknikker, Cees Vellekoop, Hostile takeovers
in the Netherlands, International Financial Lawv Review, October,
1988, p. 11ff. og Peter G. Rogge, Foreign Takeovers of Swiss
Companies, Swiss Bank Corporation/Prospects 5/1988, p. 6f.



1992-.

Det er 1 det felgende tilstrabt at belyse baggrunden for samt de
metoder, der anvendes ved hostile takeovers i USA og forseg p& at
afverge disse. Hensigten hermed er dels at tilvejebringe et eget
kendskab til denne form for virksomhedsovertagelser, som har vundet
sA4 betydelig udbredelse i USA og Storbritannien og som i disse Ar
vinder indpas i en rakke europaiske lande, men tillige at skabe en
del af grundlaget for en debat om hostile takeovers i Danmark.

En diskussion af, om der er basis for samt eventuelt behov for en
hostile takeover aktivitet i Danmark og om den gazldende retlige
regulering af virksomhedsovertagelser er hensigtsmassig, falder
udenfor formdlet med denne redegerelse. Disse spergsmidl vil
imidlertid vare blandt de problemer, der vil blive behandlet
andetsteds.

Fremstillingen er ©begraznset til bersnoterede selskaber og
beskaftiger sig alene med hostile takeovers. Kebstilbud, der nyder
ledelsens gunst samt frivillige fusioner falder sAledes udenfor

redegerelsens rammer.

PA grund af formAlet med fremstillingen er det ikke tilsigtet
udtemmende at beskrive de overtagelsesmetoder og defensive
teknikker, der kan anvendes 1 USA. En rakke varianter af de
beskrevne teknikker er sAledes ikke omtalt.

Den terminologi, der anvendes i forbindelse med hostile takeovers

‘ I1felge en undersegelse foretaget af Dagbladet Bersen, trykt
i Bersen 18. august 1988, har udenlandske virksomheder 1 ferste
halvAr af 1988 overtaget lige sd mange danske virksomheder som i
hele 1987. Det anslds at 5.000 danske arbejdspladser har skiftet
ejer 1 den navnte 6-mAneders perlode. Danske virksomheders
overtagelser af udenlandske virksomheder er ifelge Dagbladet Bersen
mere end fordoblet i1 forhold til 1987, allerede efter de ferste 6
mdneder af 1988.
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i1 USA er, bAde blandt folk i "marken" og blandt teoretikere, prasget
af til tider farverige fagqgudtryk, som jkke altid lader sig
oversatte med godt resultat. Det er tiistrebt at oversatte alle de
begreber, der sAledes lader sig oversatte medens de svrige begreber
er bibeholdt og 1stedet segt forklaret.

2. Kort om baggrunden

Selvom USA er det land, der i de sidste 10-15 A&r har haft og stadig
har den vasentligste hostile takeover aktivitet, er
oprindelseslandet for fanomenet Storbritannien®. Indtil for ca. 25
A&r siden var det stort set uset for en amerikansk virksomhed at
erhverve et bersnoteret selskab ved keb af aktierne i1 selskabet fra
selskabets aktionerer®. Medens sAdanne transaktioner har veret
kendt i1 Storbritannien i1 mange Ar, var det almindelige i USA indtil
1 begyndelsen af tresserne, at selskabernes ledelser forestod
forhandling af fusioner, salg af selskabets aktiver osv., der
herefter skulle forelagges generalforsamlingen til godkendelse.

I tresserne begyndte ogsA amerikanske virksomheder at erhverve
selskaber ved ksbstilbud fremsat direkte til det pAgeldende
selskabs aktionsrer. Den generelt forbedrede skonomi samt bankernes
stigende villighed til at medvirke til at finansiere sAdanne ksb
har antagelig vsret vassentlige faktorer i1 denne udvikling. Hertil
kommer, at synet pA aktiemarkedets kursfastssttelse af aktier
tilsyneladende andredes. Medens det lenge antoges at den pris som
aktiemarkedet via den kollektive vurdering foretaget af mange
vafhmangige investorer fastsatte for et selskabs aktier var

® De fesrste overtagelser 1 Storbritannien af bersnoterede
selskaber, der ikke var et resultat af forhandlinger mellem de
involverede selskabers ledelser, sAs allerede i1 1825, omend kun
undtagelsesvis, jfr. Walter Werner, Corporation Lawv in Search of
its Future, 81 Columbia Law Review 1611, navnlig p. 1635 (19861).

¢ Jfr. Gowver, Some Contrasts Between British and American
Corporation Law, 69 Harvard Lawv Review 1369, isar p. 1396 (1956).
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retvisende, opstod der | tresserne en eget erkendelse af at kursen
pA et selskabs aktier undertiden kan vere lavere end selskabets

indre verdi’.

Indtil for nogle Ar siden foregilk hostile takeovers typisk ved at
den potientelle keber, "raideren"®, fremsatte et "tender offer",
dvs. et ksbstilbud, direkte overfor alle aktionsrerne 1 det
selskab, der enskedes overtaget, "target-selskabet", om ksb af
samtlige aktier. Tender offeret var pA 100% kontant basis og til
en overkurs i forhold til geldende markedskurs®. Finansieringen af
kebet foregik ssdvanligvis ved hjelp af ralderens egen kapital
eller ved hjelp af 14n fra traditionelle banker, commercial banks,
sikret forud for kebstilbuddets afgivelse. Denne finansieringsform
indebar af Abenlyse grunde, at ralderen stort set altid var et
vesentligt sterre selskab end target-selskabet.

Tidligt i1 1984 sA den sdkaldte "junk bond" finansierede takeover
dagens 1lys. Junk bonds er hejt forrentede'® obligationer, som

?’ Se omtalen heraf hos Louis Lowvenstein, Pruning Deadvood in
Hostile Takeovers: A Proposal for Legislation, 83 Columbia Law
Reviev 249, p. 257ff. (1983). Om betydningen for hostile takeovers
af at aktiekursen er lavere end selskabets indre verdi, se 3.

® NAr der er tale om et tender offer bensvnes den potentielle
keber en "bidder". Terminologlen "raider" er bredere og omfatter
0ogsA kebere, der forseger at gennesfere en takeover uden at der er
tale om et tender offer, jfr. om afgrsnsningen heraf under 4.2.2.1.
1 det fslgende vil betegnelsen raider blive anvendt, idet der 1
nsrvarende sammenhang ses bort fra den odiese klang som ordet
undertiden tillegges.

* Om baggrunden for at ralderen kan tilbyde de salgende
aktionsrer en overkurs, se 3.

' Junk bonds berer typisk en rente, der er 3-5 procentpoint
over den rente, der er geldende for tilsvarende obligationer
udstedt af den amerikanske regering, jfr. Michael C. Jensen, The
Takeover Controversy: Analysis and Evidence, i Knights, Raiders,
and Targets, The Impact of the Hostile Takeover, ed. by John C.
Coffee, Louis Lovenstein and Susan Rose Ackerman (1988) p. 314 ff.,
navnlig p. 337ff.
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udstedes med en meget begranset sikkerhed, hvilket medferer at de
ikke kan indplaceres i de standardklassifikationer, der udarbejdes
af Standard & Poors og Moody's''. Efter at have erhvervet alle
aktler eller undertiden blot en kontrollerende aktiepost gennem et
kontant tender offer, vil raideren nu anvende sin kontrollerende
indflydelse til at fusionere target-selskabet ind i raideren selv
eller ind i et af raideren kontrolleret selskab'’. Samtidig salges
en ofte vasentlig del af target-selskabets aktiver. Provenuet, der
fremkommer ved salget af disse aktiver, satter selskabet i1 stand
til, ihvertfald pA kortere sigt, at betale de egede renter og
afdrag, der er forbundet med udstedelsen af junk bonds. Netop fordl
target-selskabets egne aktiver danner grundlaget for finansieringen
af overtagelsen, indebazrer denne finansieringsform, at selv meget

store virksomheder kan overtages af vasentligt mindre raiders'’.

Brugen af junk bonds har siden 1984 bredt sig med voldsom hast og
har fert til, at en rakke tidligere meget solide virksomheder er

blevet bebyrdet med en overordentlig stor gzld ("leverage")'*.

* Jfr. herom Benjamin Graham and David Dodd, Security
Analysis, 5. udg., p.l4ff.

' Som beskrevet under 4.3. har en rakke af de amerikanske
stater i1 de senere Ar vedtaget 1lovgivning, der begranser eller
forsinker adgangen til at foretage fusioner i sAdanne situationer.

‘* Brugen af junk bonds vil typisk blive suppleret af brugen
af forskellige aktieklasser med henblik pa&d at sikre en
hensigtsmessig kapitalisering af selskabet. Bl.a. anvendes hypplgt
praferenceaktier, der giver en ekonomisk fortrinsret til udbytte
og ved oplesning, men hvortil der kun er knyttet begransede eller
betingede stemmerettigheder.

'* En rakke af de seneste og sterste takeovers er omtalt |
Institutional Investor, January, 1989, p. 77 ff., se tillige
BusinessWeek, November 7, 1988 p. 138 ff. Den hidtil sterste
hostile takeover blev foretaget af Kohlberg Kravis Roberts & Co.,
der den 30. november 1988 overtog fedevarekoncernen RJR Nabisco,
Inc. for 24,88 mia. dollars, hvoraf ca. 20 mia. dollars anslas at
vare finansieret ved galdsatning af selskabet, Jfr. herom The New
York Times, December 1, 1988.
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Finansiering ved hja2lp af Jjunk bonds, der ievrigt af mange er
blevet Kkritiseret pA grund af den wegede galdssatning af
selskaberne'®, er muliggjort ved at en rskke institutionelle
investorer, herunder pensionskasser ogqg forsikringsselskaber, har
vist sig meget villige til at kebe disse obligationer®®.

En anden vasentlig Arsag til at der er grobund for Jjunk bonds er
selskabers ret til at fratrazkke renteudgifter ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst'’. OgsA de amerikanske investment banks, der
har specialiseret sig i at rddgive i forbindelse med
virksomhedsovertagelser og finde egnede emner til overtagelser, har
spillet en vigtig rolle 1 forbindelse med de senere Ars
finansiering med junk bonds. Investment banks indtager nu en mere
aktiv rolle end tidligere og stiller nu typisk midlertidigt egen
risikovillig kapital til rAddighed ved virksomhedsovertagelser - de
s&dkaldte "bridge 1loans" - med det formdl efterfelgende at
fremskaffe permanent kapital til selskabet via udstedelse af junk
bonds samtidig med salg af selskabsaktiver'®. P& grund af adgangen

'* Jfr. sAdledes bl.a. Louis Lowenstein i What's Wrong vith Wall
Street, Short-Term Gain and the Absentee Shareholder (1988), p.
144£F. samt under 7. Gennemsnitsfrekvensen af
misligholdelsestilfe@lde i1 forbindelse med junk bonds er 20 gange
hejere end gennemsnittet for alle obligationer wudstedt af
amerikanske selskaber. I de senere Ar har misligholdelsestilfalde
gennemsnitligt udgjort 1,6% for Junk bonds og 0,08% for alle
obligationer udstedt af selskaber, se 1 det hele Altman &
Nammacher, The Default Rate Experience on High Yield Corporate Debt
(undersegelse udfert for Morgan Stanley, Marts 1985).

'* Ikke kun amerikanske men tillige Jjapanske, arabiske og
europaiske investorer har pA det seneste investeret i junk bonds.
Det anslAds at ca. 5% af amerikanske junk bonds kebes af ikke-
amerikanske investorer, jfr. Institutional Investor, January, 1989,
p. 43. ff., navnlig p. 47.

'” Jfr. den generelle regel i the Internal Revenue Code,
Section 163 (a).

'* Junk bond finansieringen er som oftest suppleret af l4n fra
commercial banks. Det ber levrigt bemsrkes, at udstedelse af Jjunk
bonds og salg af selskabsaktiver ikke altid felges ad. Ofte er
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til at opnA bridge loans er raiders i1 stand til at fremsatte
kontante tender offers uden at skulle afvente tilrettelaggelsen af
den endelige finansiering'®. Indtil den endelige finansiering er
etableret er den pAgsldende investment bank udsat for en betydelig
risiko af hvilken grund bridge loans er hejtforrentede®.

3. Den skonosiske betydning af hostile takeovers for aktionarer

En rskke fremtrsdende amerikanske ekonomer tager ved deres analyse
af hostile takeovers udgangspunkt i den antagelse, at aktlemarkedet
er "effektivt". Herved forstds, at aktiemarkedet ved fastssttelsen
af kursen pA et selskabs aktier tager hejde for alle foreliggende,
tilgangelige oplysninger os det pAgaldende selskab®. PA grund af
de professionelle bersfolks sjeblikkelige revurdering af aktierne
hver gang en ny, vasentlig oplysning bliver kendt antages det

provenuet ved salg af visse aktiver, herunder divisioner eller
datterselskaber (dette bensvnes "spin-off") imidlertid en
forudsstning for at der kan udstedes junk bonds.

'* Det er intet krav efter amerikansk ret, at ralderen har
sikret sig, at finansieringen af kebstilbuddet er fastlagt pA
tidspunktet for dettes afgivelse, Jfr. om eventuelle betingelser
for kebstllbud under 4.2.2.3. in fine.

™ ofte vil rentesatsen blive yderligere forhejet sAfremt lanet
er udestdende blot 11dt langere tid, f.eks. 90 dage. Typisk vil
investment banken have forpligtet sig til umiddelbart efter
overtagelsen at refinansiere kebet af target-selskabet pA junk bond
markedet. 0Ogsd kontantbeleb fremkommet ved salg af target-
selskabets aktiver medgAr imidlertid ofte til tilbagebetalingen af
det af Investment banken ydede 1l4n.

2 Teorien, der kaldes, "The Effecient Market Hypothesis",
findes 1 flere varianter, henholdsvis en svag form, en semi-stark
form og en sterk form, jfr. Graham and Dodd, Security Analysis, 5.
udg. p. 23ff. Den her omtalte version er den semi-stasrke variant.
Eugene Fama har karakteriseret et effektivt marked som et marked,
hvor der er "large numbers of rational, profitmaximizers competing,
wvith each trying to predict future market values of individual
securities and vhere ilmportant current information 1s almost freely
avallable to all participants", 3jfr. Eugene Fama | Financial
Analyst Journal 55, 56 (1965).
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s8ledes, at aktiekursen pA et sSelskabs aktler afspejler alle
relevante data. Markedet kan, 1felge teorien, principlelt ikke
"tage fejl". SAfremt kursen pA et selskabs aktier er usadvanlig lav
i forhold til f.eks. selskabets indre vardil skyldes dette ikke en
fejlvurdering fra markedets side. Arsagen md findes i den made
hvorpA selskabets aktiver udnyttes, og her kommer selskabets
ledelse ind i billedet.

Ifelge teorien vil grunden til en lav aktiekurs, set 1 forhold til
selskabets indre vardi eller anden mdlestok for selskabets
potentiale, ofte vare at ledelsen ikke udnytter selskabsaktlverne
optimalt. Dette kan skyldes, at 1ledelsen simpelthen 1ikke er
tilstrakkeligt kvalificeret eller motiveret eller f.eks., at ny
teknologl eller =ndrede markedsforhold nedvendigger en andret
anvendelse af selskabets kapital, som endnu lkke er gennemfert.
Markedet tager kun stilling til de eksisterende oplysninger om
selskabet, herunder tilkendegivelser fra ledelsen om planlagte
projekter, reinvesteringer osv. I det ojeblik en endret - og mere
hensigtsmessig - anvendelse af selskabets midler bliver kendt, vil
markedet "pramiere" selskabets aktler ved at Justere aktiekursen
i opadgaende retning. Tilhangere af denne teori havder at "ofrene"
for hostile takeovers typisk er selskaber, der ikke er i vekst

og som ofte er karakteriseret ved et relativt stort cash flowv,
betydelige kontante midler eller midler anbragt i aktiver, der ikke
giver aktionarerne et afkast, svarende til hvad der isvrigt kan
opnAs ved 1investeringer Indenfor samme risikogruppe. En seget
profitabilitet forudsstter en andret og bedre udnyttelse af
selskabsaktiverne.

De aktionarer, der selger deres aktier til en raider 1 forbindelse

med en hostile takeover, vil erfaringsmassigt opnd en betydelig
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overkurs®*® og dermed blive begunstiget som felge af overtagelsen.
Forklaringen p& at en raider ken tilbyde en sA&dan overkurs er, at
han forventer at kunne ege selskabets profitabilitet ved at anvende
selskabets aktiver mere hensigtsmassigt. Den slkreste mdde at undga
en hostile takeover pA er at anvende selskabets kapital pA en sAdan
made, at markedet vurderer, at aktlernes vardi stdr i rimeligt
forhold til selskabets potentiale. Det ber med andre ord
tilstrabes, at selskabet 1ikke rummer uudnyttede eller ringe
udnyttede reserver, som kan friste en raider. Hostile takeovers har
derfor, geres det galdende, tillige en disciplinerende funktion,
idet et selskabs ledelse motiveres til at varetage aktionarernes
interesser, da 1ledeisen 1 modsat fald mA& forvente at blive
udskiftet som et led i1 en hostile takeover?.

Modstanderne af teorien om det effektive marked havder heroverfor,
at markedet 1 realiteten ikke er ‘"effektivt", men tvartimod
undertiden reagerer irrationelt og f.eks. 1ikke altid satter
tilstrakkelig pris pd forskning og udvikling, der mAske pA korl
sigt 1kke gavner selskabet, men som pd l1idt langere sigt vil komne
selskabet og dermed aktionarerne tilgode. Markedets undervurdering
af et selskabs aktier er ikke ensbetydende med, at selskabet er
dArligt ledet eller at dets aktiver udnyttes dArligt, men kan

** I en undersegelse af en rakke tender offers i Arene 1975-
83 har Edward 8. Herman og Louis Lowvenstein konstateret en
gennemsnitlig overkurs i1 forhold til markedskursen p& 80%, jfr.
Herman og Lowenstein, The Efficlency Effects of Hostile Takeovers,
1 Knights, Raiders, and Targets, p. 211ff., sarligt p. 218ff. Andre
undersegelser har vist betydelig mindre, men stadig betragtelige,
overkurser.

? For en vurdering af hostile takeovers ifelge denne teori,
se Separate Statement of Frank H. Easterbrook and Gregg A. Jarell
I The SEC Report of Recommendations of Advisory Committee on Tender
Offers of July 8, 1983, p. 71-73 og 79-84. Se ogs& Economic Report
of The President, Chapter 6 (1985) samt Michael C. Jensen, The
Takeover Controversy: Analysis and Evidence, 1 Knights, Raiders,
and Targets p. 314ff.
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ligesAvel skyldes markedets Iimperfektion*. Vurderingen som
bersfolk, og dermed markedet, idag foretager er 1ifelge denne
alternative teori lkke baseret pA, om selskabet som sA&dant er et
skonomisk set fornuftigt foretagende, men er snarere koncentreret
om at vurdere selskabets aktiekurs i1 forhold til andre aktier.
Markedets deltagere forseger at forudse hvorledes et selskabs
aktiekurs vil udvikle sig ud fra en forventning om, hvorledes de

svrige deltagere vil bedemme de pAgaldende aktier™.

BAde tilhangere af teorien om det effektive marked og modstandere
heraf er 1 almindelighed enige om, at de salgende aktionarer i
targetselskabet normalt opnAr en gevinst ved hostile takeovers?®.
Der er derimod ikke generel enighed om hvorvidt selskaber, der
overtages eller forseges overtaget, er dArligere 1ledet end
gennemsnittet af selskaber, om en overtagelse feorer til en bedre
udnyttelse af selskabets potentiale eller om raideren og dennes
aktionarer ievrigt opndr en ekonomisk fordel, der kan retfardiggere
den overkurs, der betales til target-selskabets aktionarer. Der er
sdledes wuenighed om, hvorvidt aktionarerne 1 raideren i

almindelighed har en interesse i1 at der gennnemferes en hostile

2 Jfr. sAledes F.M. Scherer, Testimony for the Subcommittee
on Telecommunication, Consumer Protection, and Finance, House
Committee on Energy and Commerce, March 12, 1985.

2® Alternativet til "The Effeclent Market Hypothesis" kaldes
undertiden "Fundamentalist" -teorien og lanceredes allerede i 1934
af Benjamin Graham og David Dodd. Tilhasngere af denne teori mener,
at aktiemarkedets deltagere ber vurdere et selskabs aktier baseret
pA selskabets indre verdi, indtjeningsevne osv., medens interessen
ikke ber samle sig om at bedemme aktierne relativt 1 forhold til
andre aktier, jfr. Graham and Dodd, Security Analysis, p. 341 (1.
udg. 1934). Se tillige samme varks 5. udg. p. 140f. For en
tilsvarende opfattelse, se John M. Keynes, The General Theory of
Employment, Interest, and Money, p. 159 (1. udg. 1936).

* sSe f.eks. Richard Roll, Empirical Evidence on Takeover
Activity and Shareholder Wealth, i1 Knights, Raiders, and Targets
p. 241ff.
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takeover?®,

Det er undertiden blevet fremfort, at sensket om at foretage en
hostile takeover fra raiderens 1ledelses side ikke altid er
rationelt ekonomisk motiveret. Bl.a trangen til at "bygge imperier"
er blevet fremhavet som en af Arsagerne til den megen takeover
aktivitet. Medens diskussionen om motiverne bag og virkningerne af
hostile takeovers har varet omfattende, foreligger der ingen
emapiriske undersegelser, der giver et endeligt svar pA, om hostile

takeovers generelt er et gode for aktionererne 1 ralderen®.

Den sidste aktionargruppe - de aktionerer i target-selskabet, der
velger lkke at selge deres aktler til raideren - kommer til at
udgere en minoritetsgruppe i selskabet og det vil senere fremg4,
at denne rolle ikke er serlig attraktiv.

En belysning af den mere generelle diskussion i1 USA om fordele
henholdsvis ulemper 1 forbindelse med hostile takeovers er

foretaget under 7.

7 Se sAledes Michael Bradley, Interfirm Tender Offers and The
Market for Corporate Control, 53 Journal of Business 345 (1980),
Michael C. Jensen and Richard S. Ruback, undersegelser trykt i The
Symposium, 11 Journal of Fin. Econ. 5 (1983), Ellen B. Magenheim
and Dennis C. Mueller, On Measuring The Effect of Mergers On
Acquiring Firm Shareholders or Are Acquiring Firm Shareholders
Better Off After an Acquisition Than They Were Before, i1 Knights,
Raiders, and Targets, Chapter XI, og Richard Roll, The Hubris
Hypothesls of Corporate Takeovers, 59 Journal of Business 19
(1986).

* Richard Roll har gennemgdet en rakke empiriske undersegelser
om virkningerne af hostile takeovers pA raiders, hvoraf ingen
imidlertid giver noget entydigt svar, jfr. Empirical Evidence on
Takeover Activity and Shareholder Wealth, i Knights, Raiders, and
Targets, p. 241ff.
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4. Lovgqivningsmessig requlering af hostile takeovers 1 USA

4.1. Generelt
I USA findes der regler vedrerende takeovers bAde pA det federale
og pd det statslige plan.

Udstedelse og omsatning af aktier og obligationer er reguleret af
bestemmelser, der dels er vedtaget af den federale regering og dels
er udstedt af det federale organ, the Securities and Exchange
Commission, SEC, med hjemmel i bemyndigelser i lovgivningen. SEC
er ligeledes den federale myndighed, der pAser overholdelsen af de

ovennavnte bestemmelser®.

Hver enkelt af de amerikanske stater har vedtaget sakaldte "Blue

Sky-Laws", dvs. statslige love omhandlende udstedelse og omsatning

2 Regulering af wudstedelse og omsatning af aktier og
obligationer finder primart sted gennem bestemmelser 1 eller
udstedt i medfer af the Securities Act of 1933 (15 U.S.C. §§ 77a
et seq.) og the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. §§ 78
a et seq.). Medens 1933-1loven hovedsagligt vedrerer udstedelse af
vardipapirer omfatter 1934-loven forhold 1 forbindelse med
offentlig omsatning af vardipapirer. To vasentlige karakteristika
ved lovgivningen pA dette omrdde ber fremhaves: vardipapirer skal
som hovedregel registreres hos SEC fer salg til offentligheden kan
finde sted, jfr. 1933-lovens § 5, og der galder strenge krav om
oplysningspligt ved overdragelse af papirer. Bestemmelser om
insider trading findes i begge love, jfr. navnlig § 16 i 1933-1loven
og § 10 (b) i1 1934-loven samt Rule 10b-5, udstedt af SEC i medfer
af sidstnavnte bestemmelse. Som supplement til de to navnte love
findes der en rskke serlove, jfr. f.eks. the Investment Company Act
of 1940 (15 U.S.C. § 80a -). Om reguleringen p& dette omrAde
generelt, se Louis Loss and Joel Seligman, Securities Regulation
(3. udg., 1989). Se sarligt om SEC's rolle i internationale
virksomhedsovertagelser, Daniel Goelzer, Robert Mills, Katharine
Gresham, and Anne Sullivan, The Role of The U.S. Securities and
Exchange Commission in Transnational Acquisitions, 22 The
International Lawyer p. 615ff. (1988).
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af vardipaplirer samt takeovers i den paAgazldende stat’.

Herudover har hver enkelt stat en aktieselskabslov, der galder for
de 1 staten registrerede selskaber og som ligeledes indeholder
bestemmelser af relevans for takeovers, ligesom dex 1
sarlovgivningen vedrerende bl.a. banker og forsikringsselskaber
ofte findes bestemmelser af betydning for takeovers.

De amerikanske berser, herunder New York Stock Exchange, har
ligeledes udstedt regler for notering af aktler samt for handel p&

berserne®.

Da den foederale regulering af takeovers er den generelt mest
indgribende og detaljerede, vil hovedvagten blive lagt herpd i det
felgende.

Endelig findes der regler af betydning for gennemferelsen af
hostile takeovers i den amerikanske monopol- ogq konkurrenceret, som
vil blive kort omtalt.

* Betegnelsen "Blue Sky-Laws" hidrerer fra staten Kansas'

vedtagelse af den ferste lov af denne type i 1911 med det formdl
at beskytte lokale farmere mod at udspekulerede pengefolk skulle
salge dem papirer, der | realiteten ikke ville vare andet end "den
blA luft". Nu om dage dakker begrebet tillige statslig lovgivning
med det formdl at begranse misbrug af hostile takeovers.
Bortset fra netop det navnte omrdde er den regulering af udstedelse
og handel med vardipapirer, som findes i de statslige 1love,
generelt mindre vidtrakkende end de federale regler, og Blue Sky-
Lawvs vil derfor kun blive gjort til genstand for en dreftelse i
relation til den sarlige takeover-lovgivning, Jjfr. 4.3.

 For sterstedelens vedkommende er de af borserne udstedte
regler mere lempelige end de federale bestemmelser.
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4.2, The Williams Act

Efter at brugen af tender offers var blevet stedse mere almindelig
gennem tresserne, besluttedes det 1 1968 at supplere de
eksisterende federale regler 1 the Securitles Exchange Act of 1934
med nye bestemmelser, bl.a. med det formdl at sikre target-
selskabets aktionarer, der typisk m& tage stilling til
kebstilbuddet under et betydeligt tidspres og undertiden p& basis
af begransede oplysninger, en rimelig behandling®. Lovandringen,
der benavntes the Williams Act, indeholder dels bestemmelser, der
gmlder for alle aktiekeb, og dels regler, der er begrenset til

tender offers.

4.2.1. Regler geldende for alle kebstilbud

I medfer af section 13(d) af the Williams Act galder det at enhver,
der direkte eller indirekte (f.eks. gennem en "str&mand") erhverver
mere end 5% af aktlerne i1 et selskab eller 1 en af aktieklasserne
i et selskab og som er undergivet lovens anmeldelsespligt?®, skal
indgive anmeldelse om aktieerhvervelsen til SEC og til det
pAgaldende selskab inden 10 dage efter at 5% tarskelen er
overskredet®. Meddelelsen skal bla. indeholde oplysning om keberens
identitet, baggrunden for hans erhvervelse af aktierne, hvorfra

midlerne til aktiekebet hidrerer, samt antallet af aktier og den

? Jfr. sdledes section 13(d)-(e) og 14(d)-(e). £&ndringsloven
af 29. Jull 1968, Pub. L. No. 90-439, 82 stat. 454, er kodificeret
som 15 U.S.C. §§ 78m (d)-(e), 78n (d)-(f). Se om lovandringen,
Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation p. 336ff. (1985)
samt Robert Charles Clark, Corporate Law, p. 546ff. (1986).

» undtagelse fra anmeldelsespligten gslder bl.a. i
situationer, hvor et aktiekeb, lagt sammen med den pagaldende
kebers svrige aktiekeb 1 samme klasse | de seneste 12 mAneder forud
for kebet, ikke overstiger 2% af den pAgaldende aktieklasse, Jjfr.
section 13 (d)(6).

3 0gsd de berser, hvorpA selskabets aktier er noteret, skal
tilstilles den navnte meddelelse.
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procentuelle aktlepost, som keberen herefter ejer. Dersom formdlet
med erhvervelsen er at opnd kontrol over selskabet, skal keberens
eventuelle planer om at likvidere selskabet, salge dets aktiver,
fusionere det, eller foretage andre vassentlige endringer 1 dets
forhold, oplyses. PA tilsvarende vis skal det anglves, om dez
foreligger aftaler mellem keber og trediemand vedrerende aktierne
1 selskabet. I givet fald skal aftalernes indhold oplyses.

Section 13(e) indeholder en bemyndigelse til SEC til at fastsette
regler til varetagelse af det offentliges interesser eller til
beskyttelse af investorerne. 1 medfer heraf har SEC bl.a.
foreskrevet en mere detaljeret oplysningspligt i tilknytning til

de ovennavnte anmeldelser™.

Flere personer - herunder juridiske personer - der samarbejder med
det formdl at erhverve, eje eller afhende aktier vil § denne
sammenhang blive betragtet som en person®™. Den fernavnte 5% grense

vil sAledes blive overskredet sAfremt f.eks. to personer, som et

™ Jfr. Schedule 134, item 4, der bestemmer, at det skal
oplyses om ksberen planlasgger:
- at erhverve yderligere aktier 1 selskabet eller afhande sAdanne
aktler,
- at gennemfere ekstraordinere transaktioner vedrerende selskabet
eller dets datterselskaber (f.eks. fusioner, likvidationer eller
reorganisationer),
- at swelge eller p& anden vis overdrage vesentlige dele af
selskabets eller dets datterselskabers aktiver,
- at sndre selskabets bestyrelse eller direktion,
- at foretage vesentlige endringer 1 selskabets kapitalstruktur
eller dividendepolitik,
- at foretage andre vesentlige sndringer 1 selskabets struktur,
- at foretage sndringer i selskabets vedtagter,
- at udvirke at noteringen pA en national bers af aktlerne 1 en
eller flere af selskabets aktleklasser bringes til opher,
- at foranledige at antallet af aktionerer reduceres til under 300
sAledes at bersnoteringen af selskabets aktler (senere) kan bringes
til opher (pga. af manglende spredning).

* Sml. regel 4 1 de danske Bersetiske Regler med tilherende
kommentarer, vedtaget 3. november 1987 og trAdt i1 kraft 1. januar
1988.
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led i et samarbejde, aftaler hver at erhverve 2,6% af et selskabs
aktier.

4.2.2. Regler alene gazldende for tender offers

NAr amerikanske raiders i udstrakt grad anvender tender offers og
s8dledes fremsatter tilbud om keb af et selskabs aktier overfor
aktlonsrerne og ikke selskabets ledelse, skyldes dette bl.a., at
tremgangsmAden kan anvendes uden at tilbuddet nyder sympati hos
target-selskabets ledelse”. Hertil kommer, at et tender offer ofte
kan fremsattes med meget kort varsel, hvilket i et vist omfang kan
forhindre, at andre potentielle kebere kan nd at forberede et
konkurrerende kebstilbud. Ikke mindst tidsfaktoren kan imidlertid
tillige udsatte aktlonarerne for et stort pres for at salge deres
aktler. Selvom raideren tilbyder en overkurs for aktierne i forhold
til markedskursen, har aktionzrerne ofte i{kke tidsmassig mulighed
for at undersege, om der alligevel mAtte vare andre, der var
villige til at betale en endnu hejere kurs. Der er derfor i the
Williams Act serlige bestemmelser, der er begranset til tender

offers.

1 en rapport af 16. Juni 1987, wudarbejdet af the
Congressional Research Service til den amerikanske Kongres om
omfanget af hostile takeovers, fremgAr det bl.a. at tender offers
har udgjort mellem 2,9 og 4,5% af det samlede antal offentliggjorte
fusioner og virksomhedsoverdragelser i perioden 1982-1986
(undersesgelsen er baseret p& oplysninger om sAvel "venlige"™ som
hostile transaktioner vedrerende mindst 10% af et selskabs aktler
eller aktiver, forudsat at kebesummen herfor har udgjort mindst $
500.000, og at mindst den ene part har vesret et amerlkansk
selskab). Baseret pA de involverede vardier udgjorde tender offers
imidlertid hele 44,4% 1 1985 (som er det seneste foreliggende tal).
Af det samlede antal tender offers udgjorde hostile tender offers
42,6% 1 1982 og 26,7% i 1986. Belebsmessigt er hostile tender
offers dog steget fra at udgere 36,2% 1 1982 til 52,2% i 1985 (det
seneste tal) af det samlede antal tender offers. Der er sdledes en
tendens til, at hostile tender offers bliver farre, men til gengald
belebsmessigt sterre.
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4.2.2.1. Hvad er et tender offer?

Hverken loven eller de af SEC |1 medfer af loven udstedte regler
indeholder imidlertid en definition af begrebet tender offer. Der
hersker felgelig nogen tvivl om den pracise afgransning, bAde
blandt domstolene og hos SEC.

I en rakke retssager har SEC foresldet anvendelsen af en 8-faktor
test med henblik pA at fastslAd, hvornAr et kebstilbud er et tender
offer. I1felge SEC's forslag er et tender offer karakteriseret ved

felgende:

(1) Der er tale om en "aktiv" henvendelse til et stort antal af et

selskabs aktionarer,

(2) Henvendelsen finder sted med henblik p& keb af en vasentlig del

af selskabets aktier,

(3) Aktierne tilbydes kebt for en overkurs i forhold til galdende

markedskurs,

(4) VilkArene for aktiekebet er fastlagt i tilbuddet og forventes
ikke gjort til genstand for forhandling,

(5) Tilbuddet er gjort betinget af erhvervelsen af et vist
minimumbeleb af selskabets aktiekapltal og er ofte tillige
afgrsnset ved et "loft" pAd det antal aktler, der enskes kebt,

(6) Tilbuddet galder kun i1 et begranset tlidsrum,

(7) Aktlionererne 1 target-selskabet er udsat for et pres for at

salge deres aktiler,



21

(8) Aktiekesbet eller forseget herpd finder sted efter eller er
ledsaget af en offentlig tilkendegivelse herom.

8-faktor testen er langtfra blevet anvendt af alle domstole®, men
giver imidlertid et godt indtryk af de typiske karakteristika ved
et tender offer.

I Hanson Trust PLC v. ML SCM Corp.?. lagde retten ved vurderingen
af om der foreld et tender offer vagt pA hvorvidt der, set i lyset
af de konkrete omstandigheder, ville vare sandsynlighed for, at de
salgende aktionzrer ville mangle de fornedne oplysninger til
velovervejet at tage stilling til kebstilbuddet, hvis ikke the
Williams Act's pligt til anmeldelse (af de ovennavnte oplysninger)
til SEC fandt anvendelse. I sagen, der betragtes som varende af
principiel karakter, anvendte retten sAledes ikke 8-faktor testen,
men snarere en ren formdlsfortolkning med udgangspunkt i hensynet
bag the Williams Act.

Felges synspunktet udtrykt i Hanson Trust-sagen er det afgerende,
om det beskyttelseshensyn, der ligger bag the Williams Act, er
tilstede i hver enkelt situation. Det vil vare tilfaldet, nAr der
- som det hyppigst ses - er tale om et offentligt bekendtgjort
kebstilbud, rettet til alle selskabets aktionarer, vedrerende keb
af en kontrollerende del af selskabets aktier,indeholdende en
overkurs 1 forhold til markedskursen, samt gjort betinget af

3® 1 de felgende sager anvendtes testen, idet domstolene dog
ikke har kravet alle betingelser opfyldt for at statuere at der er
tale om et tender offer men ofte istedet har foretaget et samlet
sken over transaktionens karakter: SEC v. Carter Hawley Hale
Stores, 1Inc., 760 F2 945, 950 (9th cCir. 1985), Wellmann v.
Dickinson, 475 F Supp. 783, 824 (S.D.N.Y. 1979), aff'd, 682 F 24
355 (24 Cir. 1982), cert. denied 460 U.S. 1069 (1983). Et eksempel
pA at domstolene ikke har tillagt 8-faktor testen vagt er Brascan
Ltd. v. Edper Equities Ltd., 477 F Supp. 773, 789 (S.D.N.Y. 1979).

* 774 F 2d 47, 56-57 (24 Cir. 1985). Se narmere om dommen
under 5.4.
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erhvervelsen af en bestemt del af selskabets aktier og med
lovmassig kort acceptfrist. Dommens rasonnement og den tidlligere
navnte 8-faktor test vil med andre ord ofte fere til det samme

resultat.

Der vil normalt lkke eksistere et beskyttelsesbehov, sdfremt den
transaktion, som kebstilbuddet er et led i, finder sted mellem
ralderen o9 et Dbegranset antal aktionarer og disse er
professionelle, eller ihvertfald kyndige, mht. aktiehandel, samt
der tillgAr aktionarerne alle relevante oplysninger vedrerende
kebstilbuddet. P& tilsvarende vis vil enkelthandler, der
gennemferes pA det A4bne marked uden anvendelse af offentlligt
kebstilbud til aktlonarerne, f.eks. gennem dagspressen, typisk ikke
vare omfattet af tender offer reglerne, forudsat at den salgende
aktioner er kyndig og modtager alle relevante oplysninger*.

4.2.2.2. Ralderens anmeldelsespligt ved tender offers

Hvis et tender offer kan fere til at raideren kommer til at eje
mere end 5% af target selskabets aktler eller aktierne 1 en af
aktleklasserne folger det af section 14(d)**, at raideren - udover
den anmeldelsespligt, der felger af section 13(d) - skal fremsende
oplysning om de nedennavnte forhold til SEC, target-selskabet,
eventuelle nationale berser, som selskabets aktler er noteret pa,
samt til eventuelle andre raiders, der har indgivet en tilsvarende
anmeldelse vedrerende aktler 1 samme aktieklasse*’:

- eventuelle forbindelser, transaktioner eller forhandlinger mellem

4 Fordelene forbundet med lkke at vare omfattet af de sarlige
tender offer regler har fert til fanomenet "sweeping the street"
jfr. herom 5.4.

“t Jfr. den tilherende Regulation 14D samt Schedule 14-d-1.

*? Krav vedrerende specifikke dele af sarlovgivningen er lkke
medtaget 1 det felgende.
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ralderen og target-selskabet eller dets ledelse indenfor target-
selskabets seneste 3 regnskabsAr med anglivelse af de involverede
beleb*?,

- personer, som ralderen mAtte have allieret sig med med henblik
pA at kontakte aktionsrerne 1 target-selskabet eller anbefale
ralderens tender offer,

~ slfremt ralderen er et selskab og dettes ekonomiske forhold er
af betydning for de selgende aktlonarers stillingtagen til tender
offeret, skal ralderen give relevante og retvisende oplysninger om
dets sekonomiske forhold (sAfremt raideren til 1lejligheden har
etableret et nyt datterselskab skal dette pA tilsvarende mdde give

oplysning om moderselskabet),

~ andre forhold af vasentlig betydning* for aktionsrernes
stillingtagen til ralderens kebstilbud og vedrerende

(1) eksisterende eller planlagte aftaler, arrangementer eller
forbindelser af vasentlig karakter mellem ralderen eller dets
ledelse, kontrollerende aktlonzrer eller datterselskaber, og
target-selskabet, dets ledelse, kontrollerende aktionerer eller
datterselskaber,

(2) 1lovgivningsmessige krav, der skal 1imedekommes, herunder
offentlige godkendelser, som er nedvendige 1 forbindelse med
transaktionen,

(3) forholdet til anti-trust lovgivningen*,

(4) vesentlige verserende retssager.

“* Beleb, der er under 1% af target-selskabet og dets
datterselskabers samlede indkomst skal lkke oplyses.

‘“* Der galder 1 forbindelse med meddelelsespligten 1 section
14(d) en de minimis undtagelsesregel identisk med undtagelsesreglen
i section 13(d), Jfr. 4.2.1.

% Jfr. under 4.5. om underretningspligten i medfer af the
Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act.
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Ledelsen af target-selskabet skal inden for 10 arbejdsdage meddele
selskabets aktionarer, om den anbefaler eller frarAdder at tender
offeret accepteres. Ledelsen har imidlertid ogsd mulighed for at
forholde sig neutral, hvilket 1 givet fald mAd meddeles
aktionarerne, ligesom aktionarerne skal have meddelelse herom,
dersom ledelsen ser sig ude af stand tll at tage stilling til
offeret. Ledelsens tilkendegivelse til aktionarerne skal indeholde
en begrundelse for dens standpunkt, Jjfr. 1 det hele Rule l4e-2.

4.2.2.3. Materiel beskyttelse af target-selskabets aktionarer

Udover den anmeldelsespligt og dermed oplysningspligt, som raideren
er underkastet, findes der i the Williams Act bestemmelser, der

slkrer aktionarerne 1 target-selskabet en vis materiel beskyttelse.

Section 14(d)(5) gliver aktionarerne 1 target-selskabet en
"fortrydelsesret", sAledes at aktier deponeret i overensstemmelse
med vilkArene i1 et tender offer kan "tilbagekaldes" af de salgende

aktlonarer sAlange tender offeret er Abent*t.

I medfer af section 14(d)(6) galder der en s&kaldt "pro rata"
regel, der indebarer, at en railder, der har til hensigt kun at
erhverve en del af target-selskabets aktier og som modtager accept
fra aktlonarer reprasenterende et sterre antal aktler, skal
erhverve aktier fra de pAgmldende pA proratarisk basis*’,.

Tender offers kan lkke begranses til bestemte aktlionarer i en

“¢ Section 14(d)(5) 1indeholder en frist pA 7 dage fra
offentliggsrelsen af tender offeret, som imidlertid er ophavet af
8S8EC ved Rule 14d-7, sAledes at fortrydelsesretten galder i hele den
periode, hvor tender offeret er 4&bent.

‘7 S8ection 14(d)(6) omfatter efter sin ordlyd alene aktier, der
salges Indenfor 10 dage efter tender offerets afgivelse, men SEC
har ved Rule 14d-8 bestemt, at der 1kke skal galde en tidsfrist.
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aktieklasse, men skal vare Abne overfor alle aktionarerne i den
pAgaldende klasse, jfr. Rule 144-10.

En ralider, der efterfelgende forhejer prisen i1 et tender offer,
skal betale den hejest tilbudte pris til alle de aktionarer, hvis
aktier han keber. 0OgsA de aktionarer, der solgte foer tilbuddet
forhejedes, har krav pA at modtage den hejere pris.

Med hjemmel i section 14(e)*® har SEC udstedt Rule 14e-1, hvorefter
et tender offer skal vare A&bent i mindst 20 arbeldsdage. Dersom
ralderen foretager en andring i1 den pris, der tilbydes aktionarerne
i target-selskabet, eller i det antal aktler, der enskes erhvervet,
skal der galde yderligere 10 dage, regnet fra tidspunktet for
andringen. SpergsmAlet om, hvad der konstituerer en "andring", har
1 serlige tilfalde givet anledning til tvivl. 1 Allied Stores
Corporation v. Campeau Acquisition Corp.*® meddelte en raider via
Dow Jones' "informationsbAnd" om morgenen den dag, hvor et tender
offer udleb, at raideren ville anvende sin stemmeret 1 target-
selskabet til at give aktionarerne i dette selskab en $3 dividende
sAfremt raideren ville opnd det enskede antal aktier. Retten lagde
til grund, at der her reelt var tale om en forhejelse af prisen i
tender offeret, og pAlagde derfor raideren at forlange offeret 1
10 dage. SEC har tilkendegivet, at selv et frafald af et mindre
vilkAdr for et tender offer hen mod slutningen af dettes

‘®* Section 14(e) er en generel regel, der forbyder afgivelse
af usande oplysninger af vasentlig karakter eller fortielse af
tilsvarende oplysninger, der pA& grund af omstandighederne er
nedvendige for 1ikke at gere en erklering eller meddelelse
vildledende. Herudover indeholder reglen ogsd et forbud mod svig,
bedrageri og manipulation. Det kan forekomme pudsigt at en sa
central regel som Rule 14e-1 ikke findes 1 loven, men er fastsat
1 medfer af denne "generalklausul". Forholdet 1illustrerer
imidlertid den betydelige regelskabende funktion, der er tillagt
SEC.

“* 86 Civ. 7837 (S.D.N.Y. October 10, 1986).
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"Abningsperiode" ferer til at fristen skal forlanges®.

Medens tender offeret er Abent m& ralderen lkke erhverve aktler |
den pAgsldende aktlieklasse i1 selskabet pA anden vis, herunder paA
andre vilkar, Jfr. Rule 10b-13*. Ralderen har derimod ingen pligt
til at tilbyde alle aktlionarer at erhverve deres aktier, selv nér
tender offeret ferer til at ralderen kontrollerer target-

selskabet®.

Der er intet 1 vejen for at gere et tender offer betinget f.eks.,
sAledes som det er sadvanligt, af at raideren opndr en bestemt del
af target-selskabets aktiekapital. Det ses ligeledes ofte, at et
kebstilbud geres betinget af, at target-selskabets eventuelle
"forsvarsmekanismer" neutraliseres®, at den nedvendige finanslering
tilvejebringes®™ eller at de relevante myndighedsgodkendelser opnéds,

herunder vedrerende anti-trust lovgivningen.

% Jfr. Exchange Act Release No. 24296 (April 3, 1987).
Ralderen kan ifelge navnte release lkke undgd en forlangelse ved
1 tender offeret at tage forbehold for andringer.

® Rule 10b-13 er 1kke udstedt i medfer af den lovandring fra
1968, der wudger the Williams Act, men med udgangspunkt 1
bemyndigelsen 1 section 10 (b) 1 1934-1loven.

®2 Bestemmelsen er i modsatning til regel 4 1 de danske
Bersetiske Regler om majoritetsovertagelser.

® Jfr. under 6.4.3. om tilbagekaldelse af "giftpiller".

® 1 Warnaco, Inc. v. Galef, Civil No. B-86-146 (D. Conn.,
March 3, 1986) aff'd by sum. order, Docket No. 86-7270 (2d Cir.
April 11, 1986) fastslog retten, at en ralder er berettiget til at
fremsatte et tender offer uanset at finansieringen af aktiekebet
ikke er arrangeret p& tidspunktet for fremssttelsen. Se ligeledes
Newmont Mining v. Pickens, No. 87-2712 (9th Cir.) samt Citles
Service Co. v. Mesa Petroleum Co., 541 F Supp. 1220 (D. Del. 1982).
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4.2.3. Tarqet-selskabets keb af egne aktier

Det vil senere fremgd, 1 hvilket omfang der er adgang for et
amerikansk selskab til at tilbagekebe egne aktier, og hvorledes
dette kan udgere et defensivt skridt til imedegdelse af et hostlle
takeover forseg. SAfremt et selskab, som svar pA en raiders tender
offer, ensker at opkebe sine egne aktier, skal selskabet tilstille
SEC en anmeldelse indeholdende en beskrivelse af de pAgaldende
aktier, navn og stilling pA de personer, som aktierne enskes kebt
af, formdlet med aktiekebet samt finansieringskilderne i
forbindelse med kebet, jfr. Rule 13e-1.

Velger target-selskabet selv at erhverve de pagaldende aktler
gennem et tender offer galder der i1 medfer af Rule 13e-4 regler,
som 1 det vasentlige svarer til tredlemands tender offers, jfr.

4.2.2. Der gaslder sdledes de samme regler for s& vidt angar
aktionsrers fortrydelsesret og ralderes prorata kebsforpligtelse,
ligesom selektive aktiekeb 1ikke er tilladt og efterfelgende
forhejelse af tender offerets pris skal komme alle de salgende
aktionerer tilgode. Ogs& langden af tender offerets "Abningstid"
skal opfylde de samme krav som ved trediemands tender offers,
ligesom selskabet ikke sAlznge tender offeret er &bent md erhverve

aktier 1 den pAdgaldende klasse pA anden made.

4.3. Staternes takeover-lovgivning

I slutningen af tresserne vedtog en rakke af de amerikanske stater
love med det sigte at skabe statslig kontrol med takeovers. Mange
af disse 1love overlappede 1 vidt omfang the Williams Act og
udgjorde kun et begranset supplement til denne. Visse af disse love
var dog mere vidtrekkende og gav undertiden de statslige
myndigheder ret til at afholde heringer om et fremsat tender offer
eller bremse et sadant offer for at afvente dokumentation for de
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af ralderen afglvne oplysninger®. Denne ferste generation af
statslige takeover love er 1 begyndelsen af firserne blevet aflest
af ny lovgivning, der ikke som de tidligere love omfatter alle
takeovers af selskaber reglistreret 1 den pAgazldende stat, men
kresver en vis yderligere forbindelse mellem staten og target-
selskabet eller dettes aktionarer®. At de enkelte stater
principielt er berettiget til at supplere the Willlams Acts
bestemmelser med statslig requlering blev fastsldet 1 CTS

Corporation v. Dynamics Corporation of Rmerica®.

De nuvarende statslige takeover regler kan opdeles 1 felgende

kategorier:

(1) Love, der indenfor en vis periode efter en takeover forbyder
bestemte transaktioner mellem raideren eller et af ham kontrolleret

selskab og target-selskabet,

% Se omtalen af disse love i Ferrara, Brown, and Hall
Takeovers - Attack and Survival p. 500 ff. (1987). Undertiden kunne
et tender offer standses, sAfremt det skennedes urimeligt, Jfr.
anferte sted. En oversigt over denne type statslige love findes hos
Warrren, Developments in State Takeover Regulation: MITE and its
Aftermath, 40 Business Lawyer 671 (1984-85).

% Sagen Edgar v. Mite Corp. (457 U.S. 624 (1982)) beted et
vendepunkt for de statslige takeover love. I dommen fastslog den
amerlkanske federale hejesteret, at staten Illinols' takeover
lovgivning, der var typisk for den ferste generation statslige
takeover love og som tlllige ydede beskyttelse af aktlonarer bosat
udenfor Illinois, var 1 strid med den amerlkanske forfatnings
"Commerce Clause", der slkrer den frl handel mellem de amerikanske
stater. Denne - set med danske ejne - mAske 1idt overraskende
synsvinkel har fert til at samtlige ferste generations takeover
love er blevet andret som navnt.

%7 107 S. Ct. 1637 (1987). Se tillige Vernitron Corp. v.
Kollmorgen Corp., DC SNY, No. 89 Civ. 241 (JES) February 9, 1989
(vedr. New Yorks lovgivning, omtalt nedenfor), samt diskussionen
hos Lyman Johnson and David Millon, Does the Williams Act Preempt
State Common Lav in Hostlle Takeovers?, 16 Securities Regulation
Lav Journal 339 (1989).
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(2) Love, som sikrer mindretalsaktionsrerne i target-selskabet en

bestemt minimumspris for deres aktier,
(3) Love, der regulerer raiderens stemmeret i target-selskabet,
(4) Love, som pAlagger raideren en serlig oplysningspligt.

Staterne valger ofte at kombinere flere af de ovennavnte

regeltyper.

Som et eksempel pA en lovgivning henherende i den ferstnavnte
kategori kan navnes staten Delavares®™ beslutning i 1988 om at
begranse adgangen til bl.a. at fusionere target-selskabet med en
aktionazr, der Dbesidder 15% af selskabets stemmeberettigede
aktiekapital®. Loven indebzrer, at en s&dan fusion ferst kan finde
sted, ndr der er hengldet tre Ar efter at den pAgaldende blev ejer
af navnte 15% aktiepost. En undtagelse herfra galder dog sdfremt
target-selskabets bestyrelse har godkendt overtagelsen eller
raideren er i stand til at opn& tilslutning fra 2/3 af de evrige
stemmeberettigede aktionsrer 1 target-selskabet. Bestemmelsen er
ikke prezceptiv og et selskabs generalforsamling kan slledes
beslutte, at bestemmelsen ikke skal galde for dette. Udover

° pDe regler, der galder for et selskabs 1ledelse til at
disponere pA selskabets vegne uden aktionarernes medvirken varierer
fra stat til stat. Staten Delavare er kendt for at have en
selskabslovgivning, der giver ledelsen meget vide rammer for at
disponere pA egen h&nd. Da det i USA er et selskabs bestyrelse, der
velger den stat, hvor registrering af selskabet skal foretages, er
en rekke af USAs sterste virksomheder registreret 1 Delavare
(hvorimod selskabernes hovedkontor typisk vil veare at finde i en
anden stat). Dette har fert til at Delavares domstole tillige har
opndet en betydelig erfaring indenfor det selskabsretlige omréade
og derfor felges med en serlig interesse. Staten New York giver
ikke selskabsledelser den samme flexlbilitet, men betragtes ogs&
som en af de centrale stater for sA& vidt angAr selskabsretlige
udviklinger, bl.a. pga. det betydelige antal store selskaber, der
driver virksomhed herfra.

® Jfr. Del. Code Ann. tit. 8, § 203.
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fusioner omfatter bestemmelsen andre sdkaldte "business
combinations", hvilket bl.a. inkluderer salg og pantsetning af mere
end 10% af selskabets aktivmasse, udstedelse eller salg af aktier
fra selskabet eller dets datterselskaber til ralderen samt 1lan
eller pantsatning til fordel for ralderen. Disse begransninger
galder imidlertid lkke, sAfremt den fordel ralderen opndr deles med
de evrige aktionarer I forhold til sterrelsen af deres respektive

aktiebesiddelser.

Hensigten med Delawvares nye lovgivning er at sikre aktionarerne
{ target-selskabet en rimelig behandling, herunder at forhindre,
at de aktionarer, der valgte 1ikke at salge deres aktier til
raideren, tvinges til ved en efterfelgende fusion af target-
selskabet ind i raideren at fA deres aktier indlest til en urimelig
lav kurs. Man kan rejse den kritik mod Delaware-modellen, at den
rammer alle hostlile takeovers, uanset om de konkret rummer
urimelige elementer. Hertil kommer, at ralderen 1 en tre-Arig
periode begranses | adgangen til at foretage strukturelle andringer
1 target-selskabet, uanset om sddanne andringer ievrigt mAtte vare

gavnlige for selskabet*®.

Staten New York har vedtaget en lovandring, der betyder at en
ralder, der agter at erhverve mere end 20% af den stemmeberettigede
aktiekapital | et selskab, skal 1indhente target-selskabets
bestyrelses godkendelse, idet raideren 1 modsat fald er afskaret
fra at gennemfere en fusion mellem sig og target-selskabet i en 5-
4rig periode efter erhvervelsen af aktlerne*. Den 5-arige
begransning falder bort, hvis det besluttes af et flertal af de
evrige aktionerer. Der gelder dog under alle omstendigheder en 18
maneders "karanteneperiode" efter en sddan beslutning. Herudover

% Staterne Arizona, Indiana, Kentucky, Minnesota, New Jersey,
Washington og Wisconsin har vedtaget tilsvarende lovgivning.

# Jfr. N.Y. Bus. Corp. Law, § 912(a)(5) (McKinney 1986).
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er det en betingelse for en fusion, at de evrige aktionarer
ligeledes godkender denne, medmindre raideren betaler en "rimelig"
pris for de aktler, der 1indleses som et led 1 fusionen. En
"rimelig" pris vil 1 praksis fere til, at de aktlionarer, hvis
aktier indleses i forbindelse med fuslionen, skal modtage en pris
svarende til den heJleste pris, der er blevet betalt for de aktler,
som ralderen har erhvervet. Foruden fusioner er andre "business
combinations" omfattet af reglen, Jfr. om afgransningen heraf
bemarkningerne ovenfor vedrerende Delaware lovgivningen. Newv Yorks
lovgivning bestemmer tillige, at target-selskabets aktlonarer skal
godkende selskabets tilbagekeb af egne aktier for en overkurs som
et led 1 et forseg pA at imedegd et hostile takeover forseg*.

Et eksempel pA en lovgivning, der sikrer mindretalsaktionererne 1
target-selskabet en vis minimumskurs for deres aktier, finder man
i staten Maryland*®. 1 modsatning til ovennavnte regulering, er
Marylands lovgivning specifikt rettet mod de situationer, hvor
raideren - efter at have opndet kontrol over selskabet -
foranlediger de resterende aktlionarerers aktier indlest kontant i
forbindelse med en fusion af target-selskabet ind i raideren eller
et af denne kontrolleret selskab. Til vedtagelsen af en sAdan
fusion kreves 80% af alle stemmer, dog mindst 2/3 af alle stemmer,
ralderens ikke medregnet®. Ralderen kan undgd dette krav om
kvalificeret flertal ved at tilbyde de resterende aktionarer den
hejeste kurs, som han har betalt ved kebet af de sevrige aktler 1
selskabet. Konsekvensen af reglen er, at raideren 1 realiteten
tvinges til at betale de aktionarer, hvis aktier indleses, en kurs,

der ofte er hejere end gennemsnittet af de kurser, som raideren

¢ Jfr. 6.6. om fenomenet "green-mail".

¢ Jfr. Md. Corps.& Assocs. Code Ann., $§83-601, 8.301(14) (Supp.
1984).

¢ I en del amerikanske stater kan fusioner vedtages med et
simpelt flertal af samtlige aktionarer.
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betalte for at opnd kontrol over selskabet®®.

Blandt de stater, der har valgt sarligt at regulere raliderens
stemmeret efter aktieerhvervelsen er Indiana““. I denne stat har en
ralder, som har erhvervet 20% eller mere af et selskabs
stemmeberettigede aktiekapital, ikke adgang til at stemme p& sine
aktier, medmindre et flertal af de evrige aktionarer vedtager at
"retablere" raiderens stemmeret. Hvis ralderen, efter at have
opndet stemmeret for f.eks de navnte 20%, erhverver yderligere
aktier 1 selskabet, kraves der en ny afstemning blandt de evrige
aktionarer, nAdr raiderens aktieerhvervelse andrager henholdsvis 1/3
og 1/2 af selskabets stemmeberettigede aktiekapital. Raideren kan
forlange afstemning afholdt med 15 dages varsel. Hvis raideren ikke
opndr ret til at stemme pA sine aktier, kan selskabet krave
aktierne indlest til en rimelig markedskurs. Opndr raideren derimod
stemmeret, kan de aktionarer, der stemte imod dette, forlange sig
indlest til en kurs svarende til den hejeste kurs, som raideren
betalte ved erhvervelsen af sin aktiepost. Denne type regulering
af ralderens dispositionsadgang sikrer mindretalsaktionarer mod
misbrug fra raiderens side. PA den anden side synes der at vare en
oplagt risiko for at en raider lammes, lkke blot i relation til
dispositioner, der kan skade de evrige aktionarer, men ogs& for s
vidt angAr enhver anden indflydelse pA selskabets ledelse.

Staten Minnesota har bl.a. valgt at padlagge raldere en
oplysningspligt, der minder meget om hvad der galder i medfer af
the Williams Act®”. Bortset fra at der herved opn&s en dobbelt
kontrol - bAde federal og statslig - er der begransede virkninger

*® Maryland-modellen anvendes tillige af staterne Connecticut,
Florida, Georgia, Illinois, Indiana, Kentucky, Louisiana, Michigan,
Mississippi, New Jersey, Newv York, North Carolina, Pennsylvania,
Virginia, Washington og Wisconsin.

¢ Jfr. Ind. Code Ann. 8§ 23-1-42-1 to 11 (West Supp. 1987).

¢ Jfr. Minn. Stat. 80B.01 (9).



33

knyttet til en s&dan lovgivning, og Minnesota har da ogsa suppleret
oplysningspligten med en stemmeretsregel svarende til den i Indiana
geldende.

Den diskussion og kritik, som staternes lovgivning pA dette omréde

har rejst, er omtalt under 7.°

4.4. Bersregler

Der findes iI USA 10 berser, hvoraf the Newv York Stock Exchange
(NYSE) er den sterste. En betydelig del af den aktiehandel, der
finder sted, foregAr udenfor bersernes regi, sakaldt "over the
counter” handel, navnlig gennem det sdkaldte NASDAQ-system, som er

et automatisk noteringssystem mellem en lang rekke bersmaglere®.

SAvel berserne som NASDAQ er selvstandige juridiske enheder, der
selv fastlegger de regler der skal gezlde for notering og omsatning
af vardipapirer pA det pAgasldende sted. SEC skal imidlertid
godkende nye regler samt andringer | eksisterende regler, ligesom
SEC ferer kontrol med berserne og NASDAQ.

De her omhandlede regler er dgenerelt mindre detaljerede og
indgribende end den federale regulering gennem the Williams Act,
og de fleste bersregler er derfor af begrsnset interesse 1|

nerverende sammenhang.

** Mange af de seneste statslige love er omtalt hos Richard A.
Booth, The Promise of State Takeover Statutes, 86 Michigan Lawv
Reviev 1635 (1988). Se ogsA Jo Watson Hackl and Rosa Anna Testanl,
Second Generation State Takeover Statutes and Shareholder Wealth:
An Empirical Study, 97 Yale Law Journal 1193 (1988), Danilov and
Bentley, State Takeover Statutes after MITE, 20 Reviev of
Securities and Commodities Regulation 13 (1987) samt Block, Barton
& Roth, State Takeover Statutes: The "Second Generation", 13 Sec.
Reg. Law Journal 332 (1986).

* NASDAQ er en forkortelse for National Assoclation of
Securities Dealers Automatic Quotation.
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Navnlig af betydning for selskabers defensive skridt ¢til
imedegdelse af hostlile takeovers findes der bersregler, son

fortjener opmarksomhed.

4.4.1. Stemmeretten pA aktier

Siden 1926 havde NYSE nagtet at notere et selskabs aktier, sAfremt
de ikke havde stemmeret eller hvis selskabet havde en eller flere
aktleklasser med en stemmeret, der var begrenset i forhold til det
pAgaldende selskabs andre aktieklasser eller som 1lkke stod 1
rimeligt forhold til den del af aktlekapitalen, som aktierne
reprasenterede’. Princippet "one share, one vote" var den
altovervejende hovedregel ved optagelse af aktier til notering.

Bl.a pga. en eget konkurrence fra the American Stock Exchange
(Amex) anmodede NYSE i september 1986 SEC om tilladelse til at
andre sine regler for sA vidt angdr notering af aktier uden eller
med begranset stemmeret’. 1 december 1986 rettede Amex tillige
henvendelse til SEC med henblik p& at opn& tllladelse til helt at
fjerne de knap sA strikte regler vedrerende notering af aktier med

7 Se NYSE Listed Company Manual, § 313.00, i1 den form som
bestemmelsen var galdende indtil den 7. jull 1988, Jjfr. nedenfor.

" En af de konkrete Arsager bag NYSEs enske om at andre
stemmeretsreglerne var formentlig General Motors meddelelse i 1984
om, at selskabet, hvis aktier er noteret pA NYSE, agtede at udstede
en ny aktieklasse med 1 1/2 stemme pr. aktle istedet £for den
sadvanlige ene stemme pr. aktie. Da flere selskaber tilkendegav
tilsvarende hensigter, suspenderede NYSE midlertidigt kravene til
stemmerettigheder. I sin henvendelse til SEC foreslog NYSE, at
selskaber med flere aktieklasser og forskellige stemmerettigheder
skulle kunne noteres pA bersen, sAfremt et flertal af selskabets
"uafhangige" bestyrelsesmedlemmer (dvs. bestyrelsesmedlemmer, der
ikke er valgt af eller tilknyttet de aktionarer, der ensker at
etablere forskellige stemmerettigheder) og et flertal af selskabets
"offentlige" aktionarer (dvs. aktionarer, der i1kke udger selskabets
ledelse eller pd& anden vis en begrenset, dominerende kreds af
aktionarer) godkender en sAdan aktlieklasse, Jjfr. Securitles
Exchange Act of 1934, SEC Release No. 34-25891/July 7, 1988, SEC
Docket Vol. 41, No. 6.



35

begransede stemmerettigheder, der var gsldende for den bers. Som
svar p& disse henvendelser udstedte SEC den 7. 3juli 1988, med
virkning fra samme dato, Rule 19c-4, der begranser samtlige bersers
ret til at notere aktler uden eller med en begranset stemmeret.
Reglen padlagger besrserne og NASDAQ ikke at notere et selskabs
aktier sAfremt selskabet har flere aktieklasser der medferer, at
stemmeretten pr. aktie 1 en eller flere eksisterende aktleklasser
ophaves, begrasnses eller reduceres uforholdsmassigt. Der findes
vesentlige undtagelser til denne regel, idet der bl.a. er fri
adgang til at etablere flere aktieklasser hvis dette sker 1
forbindelse med besrsintroduktionen. En anden undtagelse galder ved
efterfelgende udstedelse af aktier med en svagere stemmeret end de
allerede noterede aktier’. Hensynet bag den nye regel er dels
hensynet til at stemmeretten pA de eksisterende udestdende aktler
ikke "udvandes" og dels at selskabets ledelse ikke skal kunne
1solere sig helt fra den kontrol, som aktlonsrerne udever gennem

deres stemmeret’.

4.4.2. Udstedelse af nye aktier

Det er under visse omstsndigheder et krav for selskaber noteret pa
NYSE, at udstedelse af nye aktier i en eksisterende aktleklasse

72 ge 1 det hele Securities Exchange Act of 1934, Release No.
34-25891/July 7, 1988, SEC Docket Vol. 41, No. 6.

7 For en dreftelse af brugen af aktieklasser med forskellige
stemmerettigheder, se Manning Gilbert Warren I1II, One Share, One
Vote: A perception of Legitimacy, The Journal of Corporation Law,
Fall, 1988, p. 89ff. samt Ronald J. Gilson, Evaluation of Dual
Class Common Stock: The Relevance of Substitutes, 73 Virginla Law
Review 807 (1987). Om de ekonomiske aspekter af et krav om én
stemme pr. aktle, se Sanford J. Grossman and Oliver D. Hart, One
Share - One Vote and the Market for Corporate Control, 20 Journal
of Fin. Econ. 175 (1988).
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forelagges generalforsamlingen til vedtagelse’®. Dette vil bla. vare
tilfaldet hvis et selskab 1 forbindelse med keb af en virksomhed
udsteder nye aktier, der kan indebsre en forhejelse || den
udestdende aktiekapital pA 18 1/2% eller mere’. Tilsvarende galder
sdfremt en aktieudstedelse er et led i1 en transaktion, der ferer

til en #ndring i kontrollen over selskabet’.

4.5. Monopol- og konkurrenceretliqg regulering

En direkte” monopol - og konkurrenceretlig regulering af hostile
takeovers findes i den sdkaldte Clayton Act, section 77%. Ifelge
section 7 mA et selskab ikke direkte eller indirekte erhverve
aktiexne eller aktiverne i1 et andet selskab, helt eller delvis,
s&fremt erhvervelsen vil vare -egnet til at fere til en
monepoldannelse eller begraznsning af konkurrencen i et marked.

Det var lange et problem for de to organer, der pdser overholdelsen
af reglerne pA dette omrdde, henholdsvis the Justice Department og
the Federal Trade Commission, effektivt at handhave disse.

Problemet var 1ikke den materielle requlering, men snarere det

7* Det kan mAske umiddelbart undre at der er behov for en s&dan
regel. Det forholder sig imidlertid sdledes, at et selskabs
vedtagter indeholder dels den aktiekapital, som generalforsamlingen
har "authorized", dvs. den kapital, som bestyrelsen er bemyndiget
til at udstede aktier for, og dels det beleb, for hvilket der er
"issued", dvs. faktisk wudstedt aktier. Meget ofte er der en
betydelig forskel mellem de to sterrelser.

7® Jfr. NYSE Listed Company Manual, § 312.00.

¢ Disse krav har Dbetydning for selskabets ledelses
handlefrihed, nAr der opstAdr en trussel om en hostile takeover,
Jfr. 6.7. om alliancer med "venligtsindede" trediemand.

7”7 OmrAddet er ievrigt generelt reguleret ved fA& og bredt
formulerede regelset, hvoraf et af de vesentligste er the Sherman
Act, 15 U.S.C.A. §§S 1-7. § 1 1 the Sherman Act svarer til artikel
85 1 Romtraktaten.

7 15 U.S.C. 18 (1983).
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forhold at domstolene ofte, efter at det var blevet fastsldet at
en given transaktion var i strid med the Clayton Act, viste sig
utilbejelige til at gennemfere en adskillelse af de pAgesldende
virksomheder med henblik p& at retablere status gquo’. Samtidig
afviste domstolene ofte at nedlagge forelebige fogedforbud mod en
pAtankt transaktion.

Det var pA& denne baggrund, at Kongressen I 1976 vedtog den sdkaldte
Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act, hvorved Section 7A
tilfejedes til the Clayton Act®. Lovendringen pAlagger selskaber,
som har en omsatning eller aktivmasse p& 100 mio. dollars eller
mere, at underrette the Justice Department og the Federal Trade
Commission om enhver plan vedrerende erhvervelsen af 15% eller mere
af aktiverne eller de stemmeberettigede aktier i1 et selskab med en
omsatning eller aktivmasse pA 10 mio. dollars eller mere (eller
hvis erhvervelsen belebsmessigt udger mere end 15 mio. dollars).
Efter at have foretaget underretningen md erhververen vente 15 dage
fer en erhvervelse pA kontant basis kan effektueres (30 dage fer
en erhvervelse pA anden basis).

SAfremt de involverede parter efter udlebet af 15/30 dages fristen
intet har hert fra de to federale organer, vil transaktionen
normalt 1ikke efterfelgende fere til indgreb fra myndighedernes
side. Uanset manglende rektion pA en underretning er der imidlertid
intet som prekluderer myndighederne fra efterfelgende, nar
transaktionen er gennemfert, at anmelde de pAdgaldende virksomheder
for overtrsdelse af Section 7, jfr. United States v. E.I. DuPont

7 Se herom Pfunder, Plaine and Whittemore, Compliance with
Divestiture Orders under Section 7 of the Clayton Act: An Analysis
of Relief Obtained, 17 Antitrust Bull. 19 (1972) og Elzinga, The
Antimerger Lawv: Pyrrhic Victories?, 12 J. L. & Econ. 43 (1969).

® 15 U.S.C. 18a (1983).
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de Nemours & Co.*.

5. varlanter af kebstilbud

S5.1. Partielle kebstilbud

Som et alternativ til tender offers vedrerende keb af alle et
selskabs aktler fremsatter en raider { praksis ikke sjeldent et
sdkaldt "partial tender offer", dvs. et partielt kebstilbud, der
omfatter en kontrollerende aktiepost, men ikke alle target-
selskabets aktler. Efter aktieovertagelsen er det undertiden set
at raideren har anvendt sin indflydelse til at "udsulte" de evrige
aktionarer ved at begrense eller helt standse udbyttebetalinger og
dermed gere det meget lidt attraktivt at bevare
minoritetsinteresser 1 selskabet. Alternativt vil raideren maske
sege at anvende sin indflydelse til at gennemfere en sé&kaldt
"squeeze out" af minoritetsaktionarerne. De aktionarer, der sdledes
har valgt ikke at salge deres aktier i foerste omgang, kan imedese
en indlesning af deres aktlier i forbindelse med en efterfelgende
fusien af target-selskabet 1ind raideren eller et af denne
kontrolleret selskab". Raideren kan pA& denne mAde eliminere
minoritetsaktiomsrerne. Squeeze out fusionen indebarer at
mindretalsaktienarernes aktier vurderes af selskabet (der
koatrolleres af ralderen) og indleses kontant. Mindre anvendt er
det at ombytte mindretalsaktionarernes aktier 1 target-selskabet
med aktier, der barer en begranset stemmeret { det fortssttende

® 353 U.S. 586 (1957). The Federal Trade Commission har
fornylig anmeldt 2 overtredelser af Section 7 i the Clayton Act
mere end 1 Ar efter at virksomhedskebene fandt sted, jfr. Hoechst
Corporation, Docket No. 9216 og Coca Cola Company of the Southwvest,
Docket No. 9215.

*2 som beskrevet under 4.3. forhindrer lovgivningen i en del
stater en sadan fusion mellem raideren og target-selskabet,
ihvertfald i en langere perlode, hvilket i1 praksis md& antages at
fore til at amvendelsen af partielle tender offers i fremtiden
begranses.
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selskab.

I det omfang staternes 1lovgivning 1ikke yder aktionarerne
beskyttelse er der i denne situation en risiko for, at raideren
misbruger sin indflydelse til at betale en urimelig lav kurs ved
indlesningen af de resterende aktionarers aktier. De stater, der
ikke har begranset raiderens handlefrihed i disse tilfalde, har
imidlertid ikke efterladt aktionarerne wuden retsmidler mod
raiderens eventuelle urimelige behandling. Samtlige stater giver
de mindretalsaktionarer, der har dissentieret i forbindelse med
beslutningen om fusionen, ret til at f4 deres aktier vurderet af
en domstol®. Domstolen vil tillige paAse, at raideren betaler en
eventuel difference mellem vurderingsbelosbet og den faktisk betalte

pris®.

Der har imidlertid varet en stark debat i USA om retten til at fA
foretaget en vurdering af aktierne er et tilstrakkeligt effektivt
retsmiddel for mindretalsaktionarerne. Kritikere har peget pa, at
raideren kan tilrettelagge tidspunktet for fusionen og dermed i
realiteten ogsa& for vurderingen, hvilket giver ham mulighed for at
valge det for ham gunstigst mulige tidspunkt. Navnlig fordi
raideren via sin indflydelse 1 selskabet tillige kan pavirke

®* pette galder ogsd stater, der 1evrigt har vedtaget
lovgivning til beskyttelse af aktionarerne i sddanne
fusionstilfalde, jfr. f.eks. Delavare, Del. Code Ann. tit. 8, § 262
og New York, N.Y. Bus. Corp. Law, § 623 (McKinney 1963 & Supp.
1084--85).

“ Om selve vurderingsmetoden, se staten Delavares
hejesteretsafgerelse i Weinberger v. UOP, Inc., 457 A 2d 701 (Del.
1983). I dommen statueredes det, at den hidtil anvendte
vurderingsmetode, hvorefter vurderingen baseredes pA en vagtning
af aktiernes indre verdi, vardien baseret p& indtjeningsevnen, og
konstateret markedsvardi ikke mere skulle vare bindende for
Delavares domstole. Istedet fastslog retten, at domstolene har
adgang til at anvende "enhver vurderingsteknik elller metode, som
generelt er accepteret af finansverden". Delavare domstole kan
sAledes valge at foretage vurderingen alene pd basis af aktiernes
berskurs, sAfremt dette forekommer rimeligt.
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aktiekursen er det tidsmazssige element vasentligt. Hertil kommer,
at injtiativet til at £fA& foretaget en vurdering pAhviler den
utilfredse aktionar, hvilket i sig selv vil virke som en bremse pa
den beskyttelse, der var tilsigtet med retsmidlet. Vurdering er
tillige en langsommelig og undertiden kostbar fremgangsmdde"™. Et
andet problematisk aspekt af vurderingsretten er, at den i en del
stater betragtes som eksklusiv og dermed udelukker, at
mindretalsaktionarerne f.eks. kan forhindre en fusion i tilfalde
af ralderens misbrug af sin kontrollerende indflydelse i selskabet.
I Weinberger v. UOP, Inc."™ antog retten, at adgangen til at f£fa&
foretaget vurdering af aktierne er eksklusiv, medmindre der
foreligger svig eller lignende forhold fra hovedaktionarens side.
Ved at begraznse eller helt udelukke adgangen til alternative
retsmidler konverteres mindretalsaktionarernes ret til deltagelse
i selskabet til en rent ekonomisk interesse, som raideren kan
eliminere ved simpelthen at indlese de pAgazldendes aktier til den
ved vurderingen fastsatte kurs. Dommen fastslog imidlertid, at
raideren har en pligt overfor de evrige aktionarer til at fremkomme
med alle relevante oplysninger vedrerende aktieindlesningen samt
foranledige etableret en af raideren uafhangig komite til at
forestA forhandlingen af vilkdrene mellem ham og de oeovrige
aktionarer pA de sidstnavntes vegne. Endvidere bestemte retten, at

transaktionen skulle godkendes af et flertal af de oeovrige

*® Se kritikken af retten til vurdering hos Victor Brudney
and Marvin Chirelstein, Fair Shares in Corporate Mergers and
Takeovers, 88 Harvard Law Revlew 297 (1974) samt Joel Seligman,
Reappraising The Appraisal Remedy, Corporate Practice Commentator,
1985-86, p.3d, der tillige fremhaver, at retten til at £fA en
vurdering i praksis alene er blevet benyttet i beskedent omfang.
En del stater, bl.a. New York, har forsegt at imedekomme kritikken
ved at fastlagge regler, der smiddigger selve vurderingsprocessen
og samtidigt ger den mindre kostbar, jfr. N.Y. Bus. Corp. Law, §
623 (McKinney 1963 & Supp. 1984-85).

" 457 A 2d 701 (Del 1983).
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aktionerer, dvs. raideren ikke medregnet®.

En del at staterne har i deres lovgivning gjort en undtagelse fra
retten til at f& foretaget en vurdering, nAr der er tale om aktier,
som er noteret pA en bers®. Dissentierende aktionsrer vil i sadanne
tilfalde vare nedt til enten at blive indlest pA de af raideren
tilbudte vilkar eller forsege at sazlge aktierne pA det fri marked®s.

Det er ovenfor fremgdet hvorledes de statslige love i forskelligt
omfang yder mindretalsaktionazrerne beskyttelse mod raiderens
eventuelle misbrug af sin indflydelse 1 selskabet. Ofte vil
aktionererne imidlertid wunder alle omstandigheder ikke vare
Interesseret 1 bevare deres aktier 1 selskabet, fordi deres
indflydelse pA selskabets fremtid vil vare begranset. De ulemper
og den usikkerhed, der trods alt er forbundet med at modsatte sig
raiderens fuldstandige overtagelse af selskabet, mAd sammenholdes
med den omstendighed, at et af raideren fremsat kebstilbud
sadvanligvis vil indeholde vilkAdr om overtagelse af aktierne i
selskabet til en kurs, der ligger vasentligt over den hidtidige

*” Den fremgangsmdde, som retten anviste 1| sagen er nu, for sa
vidt angAr Delaware, aflest af den lovgivning, der er omtalt under
4.3., men det antages ikke desto mindre at dommen har fdet
betydning for mange andre staters behandling af problemet. Den
navnte dom er 1ligeledes interessant, fordi retten forlod et
tidligere i domspraksis stillet krav om at en fusion skulle tjene
et forretningsmassigt formdl, hvilket 1 sig selv voldte domstolene
nogen vanskeligheder at definere. Istedet lagde retten vagt pa, om
majoritetsaktionaren ved fusionen havde optradt rimeligt og loyalt
overfor mindretalsaktionarerne.

® pette galder bl.a for Californlen, Delavare, Florida,
Michigan, Nev Jersey og Wyoming.

*®* Den keberkreds, der eksisterer i sa&danne situationer vil
typisk vare begranset, netop fordi raiderens aktieopkeb og
efterfelgende indlesning af aktier m& formodes at have "udterret”
markedet. Se ievrigt generelt om denne undtagelse til retten til
vurdering, Note, A Reconsideration of the Stock Market Exception
to the Dissenting Shareholder's Right of Appraisal, 74 Michigan Law
Review 1023 (1976).
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markedskurs for aktierne. 1Ikke sjazldent vil denne ekonomiske

motivation vere udslagsgivende ved aktionarernes stilllingtagen.

5.2. To-trins kebstilbud

En variant af de partielle kebstilbud er de sdkaldte "two-tiered
tender offers", dvs. to-trins kebstilbud.

Ralderen tilbyder her at kebe f.eks. 51% af de stemmeberettigede
aktler i target-selskabet til en overkurs. Samtidig hermed meddeler
han at det er hans hensigt efterfelgende at foretage en fusion af
target-selskabet ind 1 raideren eller et af ham kontrolleret
selskab til en 1 forvejen fastsat, lavere kurs ved indlesningen af
mindretalsaktionarernes aktier. Aktionarerne uds=attes 1 denne
situation for et betydeligt pres for at salge deres aktier, idet
de har valget mellem at sazlge deres aktier nu til en hejere kurs
eller at vente og i stedet modtage en lavere kurs ved indlesningen
af aktierne. Bemerkningerne om problemerne i forbindelse med og den
statslige requlering af partielle kebstilbud galder tilsvarende for
to-trins kebstilbud, bortset fra at der vel nok generelt er en
endnu sterre modvilje mod sidstnavnte pga. det sterre pres

aktionarerne udsattes for®.

Beslagtet med to-trins kebstilbud men med presset lagt p& target-
selskabets ledelse snarere end dets aktionarer er de sakaldte "two
price bids". Ralderen tilbyder her en relativ gunstig pris for

* Jfr. for s& vidt angdr kritikken af to-trins kebstilbud,
Victor Brudney and Marvin Chirelstein, Fair Shares in Corporate
Mergers and Takeovers, 88 Harvard Law Review 297, 337 (1974) samt
Finkelstein, Antitakeover Protection Against Two-Tier and Partial
Tender Offers: The Validity of Falir Price, Mandatory Bid, and Flip-
Over Provisions under Delavare Law, 11 Sec. Reg. Law Journal 291-
93 (1984). Pga. regel 4 i de danske Bersetiske Regler, hvorefter
en raider har pligt til at tilbyde de eovrige aktion=rer at kebe
deres aktier p& tilsvarende vilkdr ved erhvervelsen af en
kontrollerende aktiepost 1 et selskab, er det ikke muligt at opn&
kontrol ved partielle eller to-trins kebstilbud her i landet.
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aktierne i target-selskabet, idet prisen dog er betinget af at
ledelsen vil medvirke til gennemferelsen af kebet. Samtidig
meddeler raideren at han, hvis ikke target-selskabets ledelse vil
samarbejde om overtagelsen, alene vil give en i forvejen fastsat,
lavere pris. Navnlig hvis forskellen mellem de to priser er
betydelig eller target-selskabets ledelse har vanskeligheder med
at finde andre interesserede kebere, kan fremgangsmdden tvinge

ledelsen til at forhandle med raideren.

5.3. Creeping Acquisitions

1 tilknytning til de indledende stadier til en
virksomhedsovertagelse ser man undertiden de sdkaldte "creeping
acquisitions" anvendt. Raideren indleder ofte overtagelsesforseget
med at opkebe aktierne i target-selskabet op til 5% gransen,
fastsat i the Williams Act. Opkebet sker ikke sjzldent gennem
selskaber eller persongrupper, som ikke umiddelbart kan
identificeres som varende i forbindelse med raideren®. Inden 5%
tarskelen overskrides vil raideren forberede yderligere keb,
herunder sikre sig tilstrakkelige finansieringsfaciliteter.
Herefter overskrides 5% gransen og raideren satter ind med et
kraftigt opkeb, sAledes at han kan akkumulere den sterst mulige
aktiepost inden udlebet af 10-dages anmeldelsesfristen i section
13(d) af the Williams Act. En velforberedt raider wvil
erfaringsmassigt undertiden kunne opkebe op til 20% af aktierne i
et selskab indenfor den navnte frist®.

*" Denne form for aktivitet, der betegnes "parking stock", vil
efter omstandighederne vare retsstridig, Jfr. herom Ralph S.
Janvey, Parking of Stock, 16 Securities Regulation Lawv Journal 164
(1988) samt Bilalkin, Baio and Schneider, Counseling the Client in
Enforcement Inquiries: The Criminalization of "Parking", 15 U. Cal.
San Diego Sec. Reg. Inst. 2 (1988).

*? Henset til hvor hurtigt et aktieopkeb kan gennemferes ved
hj2lp af moderne kommunikationsmidler kan det undre, at der galder
en 10-dages frist 1 disse tilfalde. I medfer af regel 3.3 i de
danske Bersetiske Regler er den tilsvarende frist i forbindelse med
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Denne fremgangsmAde indebazrer, at raideren kan erhverve det sterst
mulige antal aktier inden anmeldelsespligten overfor SEC indtrader
og dermed slkre sig en gunstig udgangsposition for sin
efterfelgende fremsattelse af et tender offer. Tilsvarende kan
ralderen undertiden fA gennemfert andringer 1| selskabets forhold,
herunder tage skridt til at udskifte dele af bestyrelsen, ved at
iverksatte en proxy contest, Jfr. herom under 6.3.1.

En konsekvens af creeping acquisitions er, at ledelsen af target-
selskabet ikke fAr mulighed for at tage stilling til raiderens bud
for pA et relativt sent tidspunkt, hvor raideren allerede har
sikret sig en 1ndflydelse i selskabet. Ledelsen fAr sAledes ikke
en reel chance for at fremkomme med en vurdering af overtagelsen,
endsige forsege at kontakte andre Interesserede aktiekebere, fer
det er for sent. Det har ogsA varet fremfert, at fremgangsmdden
bringer de aktionazrer 1 target-selskabet, der har solgt deres
aktier til raideren for dennes hensigt bliver klar for omverden ved
anmeldelsen, i1 en urimelig situation. Aktionarerne ville muligvis -
sAfremt de havde varet bekendt med raiderens planer - have forlangt
en hejere kurs for deres aktier. Endelig Iindebarer creeping
acquisitions at de aktionarer, der salger deres aktier pA et
tidspunkt, hvor anmeldelse ikke er indgivet, ikke fuldtud sikres
den beskyttelse, som the Willlams Acts sarlige regler om tender
offers yder™.

aktier noteret pA Kebenhavns Fondsbers '"straks".

" cCreeping acquisitions anvendes undertiden med et andet
sigte, der e.o. vil konstituere en ulovlig manipulation. Ved at
pAbegynde et opkeb af et selskabs aktier, kan en raider bringe et
selskab "i spil", dvs. han indikerer overfor det evrige marked, at
han er Interesseret 1 selskabets aktler, hvorefter spekulanter
ligeledes vil begynde at kebe aktlerne. Som felge heraf stiger
aktiekursen og railderen kan herefter ofte salge sine aktier til en
hejere kurs, end den han gav kort tid forud. I tiden mellem en
ralders keb og salg er det set, at de pAgaldende aktier "parkeres"
1 selskaber eller hos personer, der lkke fremtrader som varende
forbundet med raideren.
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PA grund af de misbrugsrisici, der kan vare forbundet med creeping
acquisitions, har der varet fremsat en del 1lovforslag med det
formdl at udelukke dette faznomen®.

5.4. Sveeping the Street

Det er fremgdet under 4.2.2. at tender offers er undergivet
strengere regler end hvad der er galdende for evrige kebstilbud.
Der er derfor en interesse knyttet til mulighederne for at
tilrettelagge et tilbud sAledes at det ikke betragtes som et tender
offer, hvilket har fert til fanomenet "sweeping the street".
Sweeping the street 1indebarer, at raideren ferst offentligt
meddeler, i overensstemmelse med tender offer reglerne, at han
ensker at erhverve et bestemt antal af et selskabs aktier. Herefter
forbereder aktionarerne i selskabet sig pAd at salge deres aktler,
idet ralderen, som det er sadvanligt, tilbyder en overkurs.
Raideren meddeler herefter, at tender offeret alligevel lkke vil
blive gennemfert, f.eks. fordi en af betingelserne 1 tender offeret
ikke er opfyldt, hvilket tillige meddeles SEC. Kort efter at tender
offeret sdledes er bortfaldet, keber ralderen den enskede del af
aktierne 1 selskabet fra en begranset kreds af aktionerer, som
raideren er blevet bekendt med gennem den ferste fase af
overtagelsesforseget. Ralderens hd&b er, at transaktionen, der
omfatter fA men ekonomisk velstillede og kyndige salgere, der hver
besidder store aktieposter, 1ikke er omfattet af tender offer
begrebet.

* se f.eks. lovforslag fremsat af senator D'Amato, S. 227,
100 th Cong., 1st Sess. (1987) (forslag om begransning af aktiekeb
pA det 4bne marked til 2% af et selskabs aktlier, s&fremt den
pAgeldende keber besidder 20% eller mere af selskabets aktier).
Senator Metzenbaum har foresldet, at ethvert aktiekeb der vedrerer
mere end 15% af et selskabs aktlier skal ske ved et tender offer og
at erhvervelse af mere end 35% af selskabets aktier medferer, at
ralderen skal afgive et tender offer for alle selskabets aktier,
hvilket offer skal vare abent i et halvt 4&r, Jjfr. S. 678, 100th
Cong., 1lst Sess. (1987).
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I 1985 fulgte Hanson Trust PLC denne fremgangsmdde i forbindelse
med overtagelsen af ML SCM Corporation og opkebte 25% af aktierne
1 selskabet indenfor 3 timer efter at det var blevet meddelt, at
Hanson Trust trak sit tender offer tilbage. I den efterfelgende
retssag™ konkluderede retten, at Hanson Trusts keb ikke var sket
gennem et tender offer. Retten lagde herved vagt p4, at Hanson
Trust alene havde rettet henvendelse til 6 af de 1ialt 22.800
aktlionarer, samt at 1 det mindste 5 af de 6 salgere var
professionelle bersfolk, der tillige var fuldt bekendt med alle
relevante forhold vedrerende Hanson Trusts keb pga. de oplysninger,
som var kommet frem medens tender offeret fortsat var galdende. 1
Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corporation®™ godkendte Delawares
hejesteret tillige et target-selskabs anvendelse af "street sweeps"
som defensivt middel med henvisning til, at der efter
omstandighederne var tale om en rimelig varetagelse af target-
selskabets aktionarers interesser, jfr. 4.2.3. om target-selskabers

keb af egne aktier”.

6. Sstillingtagen til en hostlle takeover eller trussel herom

Initlativet til at treffe eventuelle forholdsregler i forbindelse
med en konkret hostile takeover trussel eller en latent fare for
overtagelse pahviler 1 amerikansk ret selskabers ledelse®™, som

*® Jfr. Hanson Trust PLC v. ML SCM Corp., 774 F 24 47 (24 Cir.
198S5). Se tillige SEC v. Carter Hawley Hale Stores, Inc. 760 F 24
945 (9th Cir. 1985).

* Nos. 341, 347 (Del. Supr. November 18, 1987).

* I dansk ret findes der ingen sondring mellem tender offers
og andre kebstilbud og sweeping the street har derfor 1ingen
parallel her i landet.

" Ledelsen 1 et selskab bestAdr af "board of directors" og
"management". Betegnelsen board of directors dakker over et
selskabsorgan, der i1 mange henseender minder om et dansk selskabs
bestyrelse. Der er dog bl.a. den forskel, at board of directors har
en tattere kontakt med selskabets daglige ledelse, der forestAs af
selskabets management, som minder om en direktion. Et selskabs
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tillige har en meget vid adgang til at disponere uden at indhente
generalforsamlingens godkendelse. Den retspraksis og diskussion,
der har dannet sig i forbindelse med target-selskabers
dispositioner forud for eller i tilknytning til hostile takeovers,
er derfor for langt sterstedelens vedkommende koncentreret om

ledelsens rolle i1 forholdet til aktionazrerne i target-selskabet®.

NAr ledelsen bliver bekendt med en raiders aktuelle planer om at
overtage selskabet, vil den tage stilling til om forseget ber
imedegds. Ledelsen vil ofte vare under indflydelse af en eller
flere aktionargrupper, der onsker at bevare kontrollen over
selskabet. Selv i tilfalde, hvor et selskabs aktier er fordelt pa
mange aktionarer og hvor ingen enkelt aktionargruppe har markeret
sig i forbindelse med et overtaglsesforseqg, ser man ofte at
selskabets ledelse forseger at forhindre en overtagelse med den
begrundelse, at den pA aktionarernes vegne vurderer, at
kobstilbuddet ikke er acceptabelt. Ledelsen vil hyppigt spille en

endog sardeles aktiv rolle i disse tilfazlde med henvisning til, at

management er dog 1ikke defineret i amerlkanske selskabslove,
ligesom dens opgaver ikke er fastlagt pAd forh&nd, men derimod
udledt af den bemyndigelse, som management gives af the board of
directors. Lederen af management betegnes Chief Executive Officer
eller CEO. De amerikanske staters selskabslove bestemmer som regel
at vasentlige generalforsamlingsbeslutninger alene kan traffes pa
bestyrelsens 1initiativ, 1ligesom det senere vil fremga, at
bestyrelsen har en noget videre adgang til at disponere end et
dansk selskabs bestyrelse. Terminologien "bestyrelse"™ vil i det
felgende blive anvendt synonymt med board of directors og
"direktion" vil blive anvendt synonymt med management.

** Dette betyder, at den efterfelgende diskussion vil
koncentrere sig om forholdet mellem ledelsen og aktionsrerne 1
target-selskabet. Der galder imidlertid tillige forpligtelser i det
indbyrdes forhold mellem aktionarer. Se herom f.eks. Sinclair 0il
Corp. v. Levien, 280 A 24 717 (Del. 1971), hvor Delawvares
hejesteret anvendte "the business Jjudgment rule", der er omtalt
under 6.1. Andre domstole har lagt vagt pa, om en disposition
truffet af en majoritetsaktionar eller aktionargruppe er foretaget
i god tro eller med et rimeligt formdl, jfr. Dodge v. Ford Motor
Co., 170 N.W. 668 (Mich. 1919).
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selskabets aktiekapital er spredt pA s3& mange hander, at en
effektiv og hurtig stillingtagen til et kebstilbud ikke kan flnde
sted, medmindre ledelsen handler straks uden at afvente

aktionarernes stillingtagen.

Det vil ofte vare vanskeligt for target-selskabets aktionarer at
afgere, om de ber acceptere et kebstilbud til overkurs, men som
ledelsen af selskabet er imod, eller om de har en interesse i at
afvente selskabets udvikling. Selskabets siddende ledelse vil som
regel havde, at aktionarerne - uanset tilbuddet - har en interesse
i at afvente selskabets udvikling, f.eks. fordi markedet ved dets
vurdering af aktierne ikke har taget tilstrakkeligt hensyn til
planlagte, men endnu ikke realiserede projekter eller
investeringer, som i lebet af nogen tid vil bringe aktiekursen op

over den kurs, der tilbydes af raideren.

Ledelsen af et selskab, der pga. sine ekonomiske karakteristika
erfaringsmassigt risikerer at blive genstand for et
overtagelsesforseg, vil ofte overveje at etablere defensive
mekanismer, for der aktuelt er opstdet en trussel. I s&danne
situationer kan defensive strategier tilrettelagges i ro og mag,
ligesom det, nAr der ingen konkret trussel eksisterer, vil vare
lettere for ledelsen at overbevise en domstol om, at ledelsen har
handlet ud fra forretningsmassige motiver og derfor er omfattet af
den nedenfor omtalte "business judgment rule"

6.1. The Business Judgment Rule

De krav, der stilles til ledelsens dispositioner i tilknytning til
en konkret eller latent trussel om en hostile takeover af et
selskab, findes primart i staternes selskabslove. De amerikanske
stater har 1imidlertid generelt 1indtaget det standpunkt, at
forretningsmessige dispositioner truffet af bestyrelse og direktion
i forbindelse med ledelsen af et selskab ikke vil blive tilsidesat,



49

sAfremt ledelsen har handlet pA et tilstrekkeligt oplyst grundlag
og 1 god tro mht. dispositionens (gunstige) betydning for selskabet
og dets aktlonarer. Dette har fert til anvendelsen af den sdkaldte
"business judgment rule", som Delavares hejesteret har beskrevet
som "en formodning for at bestyrelsen af et selskab, nAr den
treffer en forretningsmessig beslutning, har handlet pA et oplyst
grundlag, i god tro og med en agte tro pA at dispositionen var i
selskabets interesse", jfr. Aronson v. Lewvis'®®. Udgangspunktet er
med andre ord, at target-selskabets 1ledelses dispositioner i
forbindelse med et takeover forseg betragtes som forretningsmassige

beslutninger, der ikke ber efterpreves af domstolene.

Forudsestningen om at en disposition skal vare forretningsmessig
betyder at den skal vere foretaget i selskabets og dets aktionarers
interesse, hvilket har givet anledning til mange

afgransningsproblemer i retspraksis'e.

Der galder ingen absolut pligt for et amerikansk selskabs ledelse
til at medvirke til gennemfoerelsen af et salg af selskabet, selv
nAr en ralder tilbyder en overkurs i forhold til markedskursen for
aktierne, Jjfr. f.eks. Grand Metropolitan PLC v. Pillsbury'?.
Delawares hejesteret har fornylig bldraget til at afklare hvilken
rolle target-selskabets 1ledelse ber spille i forbindelse med
hostile takeovers. I Ivanhoe Partners v. Newmont Mining

°° 473 A 2d 805, 812 (Del. 1984).

't Mange af de seneste Ars hostile takeovers har involveret
Delavare-selskaber som target-selskaber og Delavares hejesteret har
derfor truffet en rekke principielle afgerelser, der bl.a. pga. den
ekspertise. som domstolene 1 denne stat har opndet pA takeover
omrddet, har indflydelse pA andre staters syn pad tilsvarende
problemer, jfr narmere nedenfor.

‘2 pel. Ch., November 7, 1988. Se tillige Ivanhoe Partners v.
Newvmont Mining Corporation, Nos. 341, 345, slip. op. (Del. Supr.
November 18, 1987).



50

Corporation'®® tilkendegav retten at ledelsens rolle ved fremkomsten
af et hostile takeover-bud bl.a. beror p&, om der er tale om en
rimelig pris samt om tidspunktet, vilkArene ogqg £fremgangsmAden
vedrerende tilbuddet er rimelige (og 1lovlige), herunder om
aktionarerne udsattes for et urimeligt pres for at sslge deres
aktier. 0Ogs& chancerne for at kebet bliver en realitet samt
kebstllbuddets evrige forventede virkning pd aktionarerne,
104

selskabet og andre, som mAdtte have en interesse 1 selskabet'™, har

betydning.

Hvis den tilbudte pris af target-selskabets ledelse vurderes til
at vare for lav, stdr det Abent for denne at forsege at tllskynde
andre potentielt interesserede til at fremkomme med konkurrerende
bud. Ledelsen kan ligeledes, hvis dette vil fere til en foregelse
af selskabets vardi, foresld en rekonstruktion af selskabet.
Forudsat at raiderens kebstilbud ievrigt er rimeligt set fra
aktionarsynspunkt, kan ledelsen imidlertid ikke traffe
foranstaltninger, der forhindrer aktionarerne i at valge mellem
raiderens kebstilbud og f.eks. ledelsens rekonstruktionsforslag,
jfr. Clty Caplital Assoclates Limited Partnership v. Interco
Incorporated'®®. Ledelsen af target-selskabet er med andre ord
berettiget til at fremskaffe alternativer til raiderens
kebstilbud'**, men m& som hovedregel ikke bremse et kebstilbud, som
den betragter som for lavt.

%3 Nos. 341, 345, slip. op., at 15-16 (Del. Supr., November
18, 1987).

¢ Jfr. om trediemands interesser nedenfor.

' C.A. 1015 (Del. Ch. November 1, 1988). Sagen er narmere
omtalt under 6.4.3.

¢ Jfr. GAF Corporation v. Union Carbide Corporation, 624 F
Supp. 1016 (S.D.N.Y. 1985).
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bDel ovennavnte galder imidlertid ikke, hvis vilkArene for et
kebstilbud eller raiderens metoder ved overtagelsesforseget er
urimelige for aktionarerne eller visse af disse. I sAdanne
situationer samt i1 tilfzlde, hvor raiderens forseqg ligefrem er
retsstridigt, pAhviler det ledelsen at tage skridt til at forsinke
eller forhindre overtagelsesforseget i det omfang det er nedvendigt
for at varetage aktionarernes interesser. Det er dog stedse et krav
at de tjltag target-selskabets ledelse foranstalter stir i rimeligt
forhold til den pAgazldende overtagelsestrussel'®’. Ledelsen har
sdledes generelt sterre handlefrihed jo sterre fare for misbrug et
overtagelsesforseqg rummer. Imedegdelse af et to-trins kebstilbud
kan eksempelvis 1lettere forsvares end indgreb overfor et
kebstilbud, der tilgodeser alle aktionazrer pA& lige vilkar. Det
forhold, at en raider notorisk md forventes at udsatte aktionarerne
eller nogle af disse for en ublid behandling, vil ligeledes fere
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til at target-selskabets ledelse har friere hander

I de senere Ar har de amerikanske domstole 1 stigende grad
begranset adgangen for target-selskabets ledelse til at imedegd en
hostile takeover. Illustrerende for denne udvikling er Unocal Corp.
v. Mesa Petroleum Co.'*. I sagen gjorde Delavares hejesteret
anvendelsen af the business judgment rule betinget af, at target-
selskabets ledelse kunne pAvise, at den i forbindelse med sit
forseg pA at undgd en overtagelse havde haft rimelig grund til at

‘o7 Jfr. Moran v. Household International, Inc., 500 A 24 1346
(Del. 1985) samt Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A 2d 946
(Del. 1985).

¢ Jfr. Ivanhoe Partners v. Newvmont Mining Corp., Nos. 341,
345 slip. op. (Del. Supr. November 18, 1987). Retten lagde i denne
sag bl.a. vagt pd at Ivanhoe Partners var kontrolleret af den
professionelle og erfarne T. Boone Pickens, Jr., der af retten var
kendt fra en 1lang rakke overtagelser hvori indgik partielle
kebstilbud.

'°® 493 A 2d 946 (Del. 1985).
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antage, at selskabets "ledelsesform" og "effektivitet" konkret var
1 fare pga. overtagelsestruslen. Dommen md& forstds sdledes, at
target-selskabets bestyrelse og direktion skal have haft grund til
at forvente, at raiderens overtagelse ville fere til en =andret
ledelse af selskabet, samt at denne 2ndring vil vare til ugqunst for
selskabet og dets aktionerer. Manglende sympati for raideren er
ikke tilstrakkelig grund til at modsatte sig en overtagelse.

Det er ovenfor beskrevet hvorledes ledelsen af target-selskabet
hele tiden skal varetage aktionarernes Interesser. I flere sager
har domstolene imidlertid tilkendegivet, at ledelsen ogs& kan tage
hensyn til andre interesser, Jjfr. Ivanhoe Partners v. Newmont
Mining Corporation'®. I Revlon, Inc. v. MacAndrevs & Forbes
Holdings, 1Inc.'"* praciserede Delawvares hejesteret, at en
hensyntagen til andre interesser end aktionarernes forudsatter, at
der herved tillige tilkommer aktionazrerne fordele. En felge heraf
m& vare at target-selskabets ledelse 1ikke kan imedega et
overtagelsesforseqg, som er i aktionarernes interesse, med
henvisning til hensynet til medarbejdere eller andre. Derimod kan
hensynet til andre interesser tillagges betydning i det omfang, de
ikke kolliderer med aktionarernes interesser. Nogle af de
amerlkanske stater har for at muliggere, at selskabsledelser i
forbindelse med hostile takeovers kan varetage andre interesser end
aktionarinteresser, direkte Abnet mulighed for dette i
selskabslovgivningen®'?,

' Nos., 341, 345, slip. op. at 15-16 (Del. Supr. November 18,
1987). Jfr. ligeledes Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A 2d
946 at 954-55 (Del. 1985), hvor selskabets kredlitorer, kunder,
ansatte og samfundet som sAdant navnes som reprasenterende
interesser i selskabet.

Mt 505 A 2d 173 (Del. 1986).

"2 Jfr, f.eks. for Ohios vedkommende, Ohio Rev. Code Ann. §
1701.59 (som henviser til ansattes, leveranderers, kreditorers samt
kunders interesser tilligemed bl.a. hensynet til samfund, stat og
nation). Se tillige for Pennsylvanlias vedkommende, Pa. Stat. Ann.
tit. 42, § 8363 og for sd vidt angadr Missouri, Mo. Rev. Stat. §



53

SAfreml en defensiv foranstaltning etableres ferend der er opstéaet
en konkret trussel om en hostile takeover, har domstolene
almindeligvis fundet, at the business Jjudgement rule er sarlig
velegnet, fordi 1ledelsen i disse tilfalde ikke har etableret
forsvaret med det eneste eller primare formAl at bremse en allerede
kendt raider'?,

Den beskyttelse, som the business judgment rule yder target-
selskabets ledelse, galder imidlertid ikke uden undtagelser, men
forudsetter at ledelsen har opfyldt sin sAkaldte "duty of loyalty"
og "duty of care", dvs. henholdsvis 1loyalitetspligt overfor
selskabet samt dets aktionarer og pligt til at forvalte selskabets
anliggender pA forsvarlig made''.

Loyalitetspligten udspringer af en erkendelse af, at adskillelsen
af ejendomsret og ledelsesret undertiden kan fere til, at ledelse
og aktionsrer har modstridende interesser, og indebarer, at
ledelsen skal varetage selskabets og aktionarernes interesser
fremfor sine egne. Ved en interessekonflikt mA ledelsens personlige
interesser vige. Et medlem af bestyrelse eller direktion, der feks.
har deltaget i en beslutning vedrerende et anliggende, som han har
en personlig interesse i, stridende mod selskabets, kan ikke
pAberdbe sig the business judgment rule. Et tilsagn fra en raider
overfor ledelsen om skonomiske fordele, sAfremt den medvirker til
at aktionarerne accepterer et kesbstilbud, er et andet klart
eksempel pA en situation, hvor the business judgment rule ikke vil

351.347, der tillige navner at ogsA raiderens ekonomiske forhold
samt erfaring mv. kan tillagges vagt.

113 ge f.eks. Moran v. Household International, Inc., 500 A 24
1346 (Del. 1985) og Warner Communications, Inc. v. Murdoch, 581 F
Supp. 1482, 1490-91 (D. Del. 1984).

114 pe forpligtelser som en ledelse har overfor et selskab og
dets aktionarer karakteriseres med en fellesbetegnelse som
"fiduciary duties".
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finde anvendelse.

Kravet om at 1ledelsen skal have optraddt forsvarligt, er et
spergsmdl om hvorledes og pd hvilket grundlag en disposition
foretages, Jfr. Smith v. Van Gorkum''®*. Derimod synes det ikke at
vere afgerende, om dispositionen levrigt er hensigtsmassig eller
enskelig. Selvom domstolene |§ de senere Ar tilsyneladende er
begyndt at stille skarpede krav til ledelsens handlinger, har langt
de fleste tilfazlde, hvor der er fundet brud pA ledelsens duty of
care, sdledes varet situationer, hvor forholdet har granset til det

groft uforsvarlige''s.

I Delavare pAhviler det ledelsen at bevise at der ikke foreligger
et brud pA dens duty of loyalty eller duty of care, sdledes at the
business judgment rule kan finde anvendelse. Hvis ledelsen ikke kan
lefte denne bevisbyrde eller, mere oplagt, hvis den anden part -
typisk de aktionerer, der ensker at drage ledelsen til ansvar for
dens dispositioner - kan pdvise at ledelsen har optrA&dt illoyalt
eller uforsvarligt, er the business judgment rule uanvendelig, jfr.

Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.''”.

I staten Nev York har domstolene fulgt den praksis at palagge den,
der sagseger et selskabs ledelse, at bevise, at ledelsen har begdet
et brud pd& sine forpligtelser overfor selskabet eller dets
aktionerer, og at the business judgment rule sAledes ikke kan finde

‘12 488 A 2d 858 (Del. 1985). I sagen traf et selskabs ledelse
beslutning om en fusion efter en 2o minutters prasentation uden at
have modtaget forudgdende varsel om formdlet med medet og uden at
undersege alternativer eller tage skridt til at f& foretaget en
selvstandig vurdering af transaktionen. Retten statuerede, at der
foreld et brud pA ledelsens duty of care.

¢ Jfr. Aronson v. Lewis, 473 A 24 805, 812 (Del. 1984).

*7 493 A 2d 946 (Del. 1985).
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anvendelse, jfr. Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition, Inc.''.

6.2. Andre tillf=zlde

en omstandighed, at the business judgment rule ikke kan pAberAbes
at ledelsen fordi betingelserne for dens anvendelse ikke er opfyldt
er 1ikke ensbetydende med, at dispositionen efterfelgende kan
tilsidesattes ved dom, eller at ledelsen kan drages tll ansvar
herfor. SAfremt ledelsen kan bevise at dens handlemdde har varet
"fair", dvs. rimelig og forsvarlig, vil dispositionen ikke blive
tilsidesat eller fere til ansvar for ledelsen, uanset at der maAske
har varet tale om en konflikt mellem ledelsens og selskabets
interesser''®., Navnlig pga. bevisbyrdefordelingen er det i disse
tilf=21de i praksis ofte vanskeligt for en ledelse at trange igennem
med det synspunkt, at en foretagen disposition er fair, nar
ledelsen f.eks. har en interesse i modstrid med selskabets. Dette
problem forstarkes, fordi et sagsanlag mod selskabets ledelse
typisk foretages af aktionarerne efter at ledelsen med succes har
bekampet et hostile takeover forseg som, hvis det var blevet
gennemfoert, ville have sikret aktionarerne en betydelig overkurs

for deres aktier.

Delawares hejesteret har i en principiel sag foretaget en anden
vasentlig modifikation af the business judgment rule. I Revlon,

''* 781 F 2d 264 (2d Cir. 1986). En sa&dan bevisferelse kan
f.eks. omfatte ledelsens dubisse motiver eller interessekonflikter,
jfr. Norlin Corp. v. Rooney, Pace Inc., 744 F 24 255 (24 Cir.
1984).

'** Jfr. Treadway Cos., Inc. v. Care Corp., 638 F 24 357, 382
(2d Cir. 1980). Se ogsA herom Jennifer Johnson & Mary Siegel,
Corporate Mergers: Redefining the Role of Target Directors, 136
University of Pennsylvania Law Review 315, isar p. 327 (1987) samt
Mary Siegel, Tender Offer Defenslve Tactics: A Proposal for Reform,
36 Hastings Law Review 377, p. 394 (1985).



56

Inc. v. MacAndrevs & Forbes Holdings, Inc.'” fastlog retten at den
rolle, som et selskabs ledelse skal spille i forbindelse med en
hostile takeover, andres 1 det ejeblik der traffes beslutning om
salg af selskabet. Medens the business judgment rule som hovedregel
er galdende Indtil dette tidspunkt, skal ledelsen efter dette
tidspunkt i1 realiteten fungere som auktionarius med den primare
opgave at foranledige selskabet solgt til den hejestbydende'?. Det
felger heraf at ledelsen 1 disse tilfalde er meget begranset i sin
adgang til at forhindre en hostile takeover. De nedenfor omtalte
defensive tiltag kan 1 saddanne situationer alene anvendes 1 det
omfang de kan medvirke til at sikre salg af selskabet pA de bedst
mulige vilkar'#.

I de situationer, hvor kontrollen over selskabet allerede er gaet
over til ralderen, men target-selskabets ledelse alligevel forseger
at modarbejde denne, nyder ledelsen ikke lazngere beskyttelse af the

business Jjudgment rule, 3jfr. Frantz Manufacturing Co. v. EAC

‘3¢ 506 A 2d 173 (Del. 1986). Revlon-dommens resultat er fulgt
i bl.a. Edelman v. Fruehauf Corporation, 798 F 24 882, 886-87 (6th
Cir. 1986).

‘28 Hvis auktionen ferer til, at der fremkommer to 1 det
vasentlige identiske bud kan target-selskabets ledelse formentlig
valge et af buddene uden at skulle fortsatte auktionen for at na
frem til et hejeste bud, jfr. In re RJR Nabisco, Inc. Shareholders
litigation, Del. Ch. Ct., C.A. No. 10389 (January 31, 1989).

'22 om the business judgment rule og disse spergsmal generelt,
se Robert Charles Clark, Corporate Law (1986) p. 581 ff., Steven
G. Bradbury, Corporate Actions and Directors' Fiduciary Duties: A
Third-Generation Business Judgment Rule, 87 Michigan Lawv Review 276
(1988), Jennifer Johnson & Mary Siegel, Corporate Mergers:
Redifining the Role of Target Directors, 136 University of
Pennsylvania Lawv Reviev 315 (1987) samt Easterbrook & Fischel, The
Proper Role of Target's Management in Responding to a Tender Offer,
94 Harvard Lav Reviev 1161 (1981). Easterbrook og Fischel giver
anferte sted udtryk for at the business judgment rule ikke er en
egnet standard pga. ledelsens modstridende interesser i forhold tll
selskabet 1 sAdanne situationer.



57

Industries, Inc.'*?.

6.3. Vedtagtsmaessige forsvarsmekanismer

Det er sardeles ofte forekommende at et selskab anvender de
shkaldte "shark repellents”, dvs. bestemmelser i selskabets charter
eller bylaws'*, der er indsat med henblik pA& at forsinke eller
forhindre en hostile takeover. Medens a@ndringer i et selskabs
charter kraver generalforsamlingens godkendelse, er bestyrelsen
normalt berettiget til pA egen hand at foretage 2ndringer i bylaws-
bestemmelser. Denne adgang for bestyrelsen anvendes i praksis i
overordentligt vidt omfang i forbindelse med defensive tiltag, idet
bestyrelsen herved undgdr den noget langsommelige og undertiden
usikre proces, det kan vare at opnd& generalforsamlingens
godkendelse til @andringer. Den efterfelgende beskrivelse af
anvendte vedtagtsmassige forsvarsmekanismer skal tillige ses 1§
lyset af den omstandighed, at mange af de amerikanske staters
selskabslove - og i sardeleshed Delavares - er meget fleksible mht.
hvilke specielle vilkar, der kan indsattes i the bylaws. Enhver
disposition, som ledelsen foretager, kan imidlertid efterfelgende

'?* 501 A 2d 401 (Del. Supr. 1985).

'2¢ 1 amerikanske selskaber finder man de bestemmelser, der
svarer til bestemmelserne i et dansk selskabs vedtagter i to
forskellige dokumenter. Et selskabs charter (undertiden ogsa
benavnt "certificate of incorporation") skal indeholde selskabets
navn, dets formdl, arten at den virksomhed det driver, hovedsade,
antallet af Dbestyrelsesmedlemmer samt kapitalstruktur (dvs.
antallet at aktier som bestyrelsen er bemyndiget til at udstede,
men som ikke nedvendigvis er udstedt samt eventuelle aktieklasser
mv.). Selskabets bylaws indeholder regler for afholdelse af
generalforsamlinger og bestyrelsesmeder, om direktionens
forpliqtelser, udstedelse af aktier indenfor det maximum som er
angivet 1 charterel samt ovrige regler vedroerende selskabets
forhold. Herudover kan bylaws indeholde andre bestemmelser
forsavidt disse ikke strider mod lovgivningen eller selskabets
charter. 1 det felgende vil charter og bylaws samlet blive benavnt
"vedlaglor ™.
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proves ved domstolene, Jjfr. 6.1.'*®

6.3.1. Proxy-systemet

I det omfang ledelsen er nedsaget til at indhente
generalforsamlingens godkendelse i forbindelse med f.eks. en
2ndring i1 selskabets charter, har den midler til radighed, der
giver den en stark stilling i forhold tjl selskabets aktionarer.
Ledelsen har s&ledes den direkte adgang til at anvendes selskabets
"proxy machinery". En proxy er en fuldmagt til at stemme paA
selskabets generalforsamling. NAr bestyrelsen ensker aktionarernes
tilslutning til f.eks. at =andre selskabets charter er den
sadvanlige fremgangsmdde, at bestyrelsen udsender fuldmagter til
samtlige aktionarer. Fuldmagterne indeholder en begrundet
redegerelse for bestyrelsens standpunkt og bemyndiger samtidig
bestyrelsen til at stemme pa& aktionarernes vegne pad den
generalforsamling, hvor spergsmalet vil blive behandlet.
Aktionzrer, der er uenige med bestyrelsen, kan herefter pabegynde
en sdkaldt "proxy contest", dvs. fremsende deres egne fuldmagter
til deres medaktionarer, indeholdende deres standpunkt i forhold
til bestyrelsens forslag og en anmodning om, al de pagazldende
aktionzrer bemyndiger den aktionargruppe, der har erklaret siq
uenig med bestyrelsen, til at stemme pa& generalforsamlingen. bDet
stAr ligeledes Abent for en raider, der er aktionar i selskabet,
at jverksatte en proxy contest f.eks. med det formdl at lagqe pres
pA ledelsen for at andre ledelsesformen eller for at f& de evrige

128 For en generel omtale af vedtaqtsmass | ge
forsvarsmekanismer, se Ferrara, Brown and Hall, Takcovers Al Lack
and Survival, p. 319 ff. (1987) samt Barry D. Baysinqger and Henry
N. Butler, Antitakeover Amendments, Managerial Enlienchmenl, and
the Contractual Theory of the Corporation, 71 Virginia lLaw Review
1257 (1985).
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aktionzrer i1 tale'®.

Da aktlierne 1 mange selskaber er spredt pA adskillige tusinde
hander'?” kan selve omkostningerne i forbindelse med en s&dan proxy
contest andrage ganske store summer. Medens den enkelte aktionar
selv mA finansiere de proxies, som han fremsender til de evrige
aktionarer, har selskabets bestyrelse adgang til selskabets midler
til finanslering af udarbejdelse og fremsendelse af proxies. Udover
at bestyrelsen ofte vil nyde fordel af at have taget initiativet
11 kontakten med aktionarerne, har den sdledes tillige et
betragteligt ekonomisk fortrin. Resultatet af dette er da ogsa, at
bestyrelsen erfaringsmassligt har langt de bedste chancer for at

vinde en proxy contest.

6.3.2. Vanskeliggerelse af raiderens overtagelse af kontrollen p&

en ekstraordinar generalforsamling

En ralder vil vare interesseret i at foranledige en ekstraordinar
generalforsamling afholdt snarest muligt for at gere sin
indflydelse geldende med henblik p& at afsatte den siddende ledelse
samt ievrigt foretage de vedtagtsandringer mv., der mAtte vare
formAdlstjenlige. Den siddende 1ledelse har af gode grunde en
modsatrettet interesse. Aktionazrerne i target-selskabet kan have
forskellige interesser. Nogle af dem kan f.eks. vare interesseret

‘¢ proxies anvendes ogsd uden at der er tale om en strid
mellem ledelse og aktionarer eller aktionazrer indbyrdes. 1
tilfelde, hvor ledelsen eksempelvis har forhandlet sig frem til en
"fredelig" overtagelse eller fusion, anvendes proxies ofte som et
led 1 forberedelsen af generalforsamlingen til vedtagelse af
ledelsens forhandlingsresultat.

' om fordelingen af aktier, se undersegelsen hos Michael C.
Jensen and Jerold B. Warner, The Distribution of Power among
Corporate Managers, Shareholders, and Directors, 20 Journal of Fin.
Econ. 3 (1988), navnlig p. 5-6. Det fremgdr bl.a. nevnte sted, at
for s& vidt angdr selskaber, hvis aktler er noteret pd the New York
Stock Exchange, reprasenterer de fem storste aktionarer
gennemsnitligt 24,8% af selskabets aktiekapital.
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i at bevare kontrollen over selskabet, medens andre primart er
interesseret i at opnd den hejest mulige kurs for deres aktier.
Alle m& de dog formodes at vazre interesseret i ikke at blive udsat
for et "kup", der ikke giver dem forneden lejlighed til at overveije
raiderens kebstilbud eller modtage ledelsens vurdering heraf.

Medmindre den pagaldende stats 1lovgivning sikrer en bestemt
procentdel af aktionarerne ret til under alle omstandigheder at
indkalde til en ekstraordinar generalforsamling, kan det besluttes
at ekstraordinare generalforsamlinger alene kan indkaldes af
selskabets administrerende direktsr eller af flertallet af
bestyrelsesmedlemmerne. En sadan bestemmelse, der typisk kan
vedtages af bestyrelsen, vil give ledelsen en chance for at tage

stilling til og eventuelt imedegd raiderens kebstilbud.

For at forhindre et kup kan beslyrelsen endvidere beslutte at
indsatte regler i selskabets bylaws, som palagger aktionazrer, der
ensker et punkt medtaget pA dagsordenen, at give et sarligt langt
varsel til bestyrelsen. Det er eksempelvis set at selskaber har
anvendt en frist pad tre maneder, hvilket giver bestyrelsen tid Lil
i ro og mag at overveje sin stilling til et kebhstilbud.

6.3.3. Sarligt om krav om kvaliticeret flertal  ved

generalforsamlingsbeslutninger

Medmindre den statslige lovgivning forhindrer eller vanskeliqgqer
dette'?®, vil ralideren efter at have opndet kontrol ofle fusionere
ralderen og target-selskabet og samtidig hermed indlese
mindretalsaktionarerne i target-selskabet. For at undgd farcn tor,
at raideren i denne situation misbruger sin indflydelse til al
betale aktionarerne en urimelig lav kurs for deres aktier, kan det

bestemmes, at en fusion i denne situation kraver et kvalificeret

26 Jfr. herom 4.3.
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flertal. Kravet til fusionens vedtagelse kan andres fra et simpelt
flertal (hvilket 1 mange stater er udgangspunktet) til et krav om
2/3 flertal eller et flertal blandt de evrige aktlonarer, dvs.
bortset fra ralderen. Tilsvarende kvalificerede
flertalsbestemmelser kan vedtages i relation til andre

generalforsamlingsbeslutninger.

En varliant af kravet om kvalificeret flertal er de sdkaldte "falr
price"™ klausuler. Denne type klausul indeberer, at der kraves et
kvalificeret flertal for at beslutte en fusion medmindre den pris,
der tilbydes de resterende aktionzrer ved indlesningen af disses
aktier, svarer til eller overstiger den hejeste pris, som raideren
har betalt for target-selskabets aktier forud for fusionen.
Ralderen tvinges derved til at betale en vis minimumskurs for

mindretalsaktionarernes aktler.

Domstolene har generelt accepteret brugen af vedtagtsbestemmelser
om kvalificeret flertal, herunder fair price klausuler, |
forbindelse med takeovers med henvisning til, at der er tale om en
rimellg varetagelse af minoritetsaktlonzrernes interesser, Jjfr.
f.eks. Morressey v. Tower Corp.'* og FMC Corp. v. R.P. Scherer

Corp.'?.

6.3.4. S2rligt om valg til selskabets bestyrelse

Valg til selskabets bestyrelse kan ske ved at der pA hvert Ars

'** 559 F Supp. 1115 (E.D. Mo.), aff'd, 717 F 24 1227 (8 Cir.
1983). Det sarlige kvalificerede flertalskrav angik her fusioner
med personer eller selskaber, der ejer mere end 10% af selskabets
aktler.

' No. 6889 (Del. Ch. Ct. August 6, 1982). Der var 1 sagen
tale om krav om kvalificeret flertal ved fusion med en person eller
et selskab, der ejer mindst 10% af selskabets aktier, ndr fusionen
fkke er tiltrAddt af selskabets ledelse, i andre tilfalde simpelt
flertalskrav. Se tlillige Seibert v. Milton Bradley Co., 380 Mass.
656, 405 N.E. 2d 131 (1980).
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ordinare generalforsamling finder valg sted til samtlige
bestyrelsesposter. En rakke staters selskabslove'” Abner mulighed
for at bestyrelsen klasseopdeles saledes, at hvert
bestyrelsesmedlem valges for f.eks. en tre-arig periode, og at der
hvert A&r kun finder nyvalg sted af et mindretal af bestyrelsens
medlemmer. Det kan eksempelvis bestemmes, at der ud af en
bestyrelse pA tre medlemmer finder valg sted af et medlem i &r 1,
medens det andet og tredie medlem valges i henholdsvis &r 2 og 3'**,
Bestemmelsen om flere aktieklasser i bestyrelsen kan ledsages at
en klausul om, at valg til bestyrelsen alene kan ske pa selskabets
ordinare generalforsamling. Alternativt, som der er mulighed for
1 en rzkke stater'™, kan bestemmelsen suppleres med en klausul om
at bestyrelsesmedlemmer alene kan afsattes i utide, safremt der er

tale om forsemmelse eller andet dadelvardigt forhold.

Den ovennavnte fremgangsmade sikrer ikke bestyrelsen mod at blive
udskiftet, men ferer til at en raider, der har opnaet en
kontrollerende indflydelse, er tvunget til successivt at udskifte
bestyrelsesmedlemmerne. SAlaznge de "gamle" medlemmer fortsat udger
flertallet i bestyrelsen kan de saledes stadig andre selskabets
bylaws og traffe andre dispositioner til varetagelse af de evrige
aktionarers interesser. Raideren vil imidlertid i sin egenskab af
aktionar 1 selskabet have krav pAd at ogs&d hans interesser
varetages, hvorfor dette stadium af en hostile takeover da ogsa
ofte ferer til vanskelige situationer for ledelsen.

2 Jfr. f.eks. Delawvare (Del. G.C.L. § 141(d)) og New York
(N.Y. Bus. Corp. Lawv § 704).

132 Nogle af staternes selskabslove tillader at der etableres
mere end 3 klasser i bestyrelsen, men ifelge NYSEs Listed Company
Manual, § 304.00 kan selskaber med flere end 3 klasser ikke optages
til notering pa NYSE.

2 Jfr. f.eks. Delaware (Del. G.C.L. § 141(k)) og New York
(N.Y. Bus. Corp. Law § 706).
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0gsd regler vedrerende selve afstemningen kan anvendes som et
middel til at bremse eller forsinke en hostile takeover. I stedet
for at lade hver aktie bare en stemme ved valg til bestyrelsen
Abner mange staters aktieselskabslovgivning'’ mulighed for, at det
| et selskabs vedtagter bestemmes, at der til hver aktie er knyttet
et antal stemmer svarende til antallet af bestyrelsesmedlemmer pa
valg. Denne kumulative stemmeafgivning er imidlertid alene
attraktiv for bestyrelsen for sAvidt raideren ejer en stor
aktiepost uden at vare indehaver af aktiemajoriteten. Reglen kan
hjazlpe bestyrelsen til at forhindre raiderens overtagelse af
kontrollen over selskabet, 1idet den pga. reglen har bedre
muligheder for at samle tilstrakkelige stemmer mod
overtagelsesforseget. Kumulativ stemmeafgivning er ikke af
vasentlig betydning, hvis raideren allerede ejer en majoritet af
stemmerne i target-selskabet. SAfremt raideren kun ejer en lille
aktiepost i target-selskabet kan reglen ligefrem vare en fordel for
ham og en ulempe for den siddende ledelse. Denne sidstnavnte ulempe
kan dog elimineres ved at bestemmelsen om kumulativ stemmeafgivning
forst trader i kraft nAr en raider erhverver en vis, sterre
aktiepost, f.eks. 25% (betinget kumulativ stemmeafglvning).

Ikke sjaldent er en bestemmelse om kumulativ stemmeafgivning kadet
sammen med en klausul om successivt valg til selskabets bestyrelse
pA den ordinere generalforsamling uden mulighed for at afsatte

bestyrelsen i utide.

Mindre anvendte er klausuler om at bestemte aktionargrupper ikke
mA fungere som bestyrelsesmedlemmer. Dersom sddanne bestemmelser
i realiteten alene vedtages med det formdl at udelukke en bestemt
aktionar fra at vere medlem af selskabets bestyrelse, vil

arrangementet vare en tilsidesattelse af bestyrelsens pligt til

3 Jfr. f.eks. Delavare (Del. G.C.L. § 214) og New York (N.Y.
Bus. Corp. Lav § 618).
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ogsA at varetage den pAgazldende aktionars interesser'®.

En anden mAde hvorpd en ralders overtagelse af kontrollen over et
selskab kan forsinkes er ved at reducere antallet af
bestyrelsesmedlemmer sAledes at en raider, der kun har en begranset
aktiepost, ikke fAr mulighed for at valge et medlem og derved eve
indflydelse pA selskabets ledelse. OgsA 1 disse tilfaslde vil
ralderen kunne forlange, at reduktionen ikke alene sker med det
formAl at udelukke ham fra at deltage i selskabets ledelse.

6.3.5. Afskaffelse eller begransning af "paplrgeneralforsamlinger"

I mange stater'’ er det tilladt, at et selskab i sine vedtagter
bestemmer, at aktionarer, der har stemmemajoriteten i selskabet,
kan afholde en "paplirgeneralforsamling", dvs. traffe beslutninger
uden at indkaldelse til selskabets evrige aktionarer er nedvendig.
Hvis der ikke i selskabets vediagter findes en regel om successivt
valg til bestyrelsen kan en raider, der har 51% af stemmerne,
sdledes afsatte hele selskabets bestyrelse uden at indkalde til en
generalforsamling. Raideren kan drage fordel af at ventetiden og
forberedelserne forud for en generalforsamling undgAs.

Et selskabs generalforsamling kan beslutte at afskaffe retten til
at afholde papirgeneralforsamlinger ved et vedtagismassigl forbud
herimod. Ved at tvinge en raider til at afholde en egentlig
generalforsamling fAr ledelsen 1idt tid til at tage stilling til
hans overtagelsesforseg, herunder forberede eventuelle defensive
skridt.

' gfr. sAledes Financial Federation v. Ashkenazy, Fed. Sec.
L. Rep. (CCH) (Transfer binder) 91,489 (C.D. Cal. May 9, 1983).

3¢ Herunder Delawvare, jfr. Del. G.C.L. 228 (a). Se isvrigt
kritikken af Delavare ret pad dette punkt hos Leo Herzel, Scoltt J.
Davis og Danlel Harris, Consents to Trouble, 42 Bus. Lawv. 135
(1986-87).
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En nesten ligesd effektiv fremgangsmdde kan det vare alene at
tillade papirgeneralforsamlinger i det omfang samtlige aktionerer
forudgdende orienteres herom og erklerer sig indforstdet hermed'?.
Det kan som supplement hertil bestemmes, at begaringer om
afholdelse af papirgeneralforsamlinger, der 1ikke har fAet
tilslutning fra alle aktionarer, skal tilstilles selskabets
bestyrelse, som herefter fastsstter noteringsfristen der afger,
hvilke aktionsrer der kan deltage i beslutningen om hvorvidt
generalforsamlingen kan afholdes som begaret. Ved fastsattelsen af
denne frist har bestyrelsen et vist sken. Domstolene har dog
undertiden censureret ©bestyrelsens forseg pA at trainere
tidspunktet for afholdelsen af generalforsamlingen, navnlig nAr det
har veret tydeligt at bestyrelsen alene har fastsat en lang
tidsfrist for at forhindre en hostile takeover, Jjfr. Datapoint

Corp. v. Plaza Securities Co.™.

6.3.6. Pgede befoejelser til bestyrelsen

Den tidligere omtalte business judgment rule er som hovedregel
grundlaget for domstolenes efterfelgende vurdering af de
dispositioner ledelsen har truffet i forbindelse med en hostile
takeover. I visse tilfalde har et selskabs bestyrelse anmodet om
generalforsamlingens tilladelse til i forbindelse med forsegene pa
at afverge en overtagelse at kunne tage andre hensyn end de rent

forretningsmessige, f.eks. hensynet til bevarelsen af

'” 1 nogle stater kan papirgeneralforsamlinger alene afholdes,
sAfremt samtlige aktlonarer er enige herom, jfr. for sd vidt angér
New York, N.Y. Bus. Corp. Law § 615.

3% 496 A 2d 1031 (Del. 1985). I sagen nagtede Delavares
hejesteret at godkende gyldigheden af en vedtagtsbestemmelse, der
ville have udsat en papirgeneralforsamling i mindst 60 dage efter
fremsattelsen af begering om en sAdan fra aktionerside, ligesom
eventuel tviv]l om hvorvidt der foreld den fornedne tilslutning
skulle vere endeligt afgjort inden generalforsamlingens afholdelse.
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arbejdspladser eller lokalsamfund'®. Selv uden direkte bestemmelser
herom vil et selskabs bestyrelse og direktion kunne inddrage
hensynet til ihvert fald arbejdspladser i sin ledelse af selskabet.
I tilf=lde hvor der er en konflikt mellem aktionazrernes interesser
og andre hensyn, mA& de sidstnavnte imidlertid vige medmindre

generalforsamlingen har bestemt noget andet'*.

6.3.7. Anti Green-Mail regler

Det vil nedenfor fremgd, hvorledes et selskabs ledelse kan bremse
et hostile takeover forseg ved at tilbagekebe selskabets aktier fra
den raider, der har rejst trussel om overtagelse. Et s&dant
tilbagekeb vil betyde, at raideren modtager en overkurs i forhold
til aktiernes markedskurs mod til gengzld ikke at erhverve andre
aktier 1 selskabet. Dette tilbagekeb af aktier - green-mail - kan
vare sardeles kostbart for selskabet og dermed dets aktionarer. En
vedtagtsbestemmel.c om at green-mail ikke kan finde sted, vil kunne
afholde raiders fra at forseqge at opnd en hurtig fortjeneste ved
en trussel om overtagelse overfor selskabet. Samtidig hermed kan
en s&dan regel imidlertid, afhangig af udformningen, tillige
begranse ledelsens bevagelsesfrihed ogsd i forbindelse med
"venligtsindede" forseqg p& at erhverve kontrol over selskabet.
Bestyrelsen kan sAledes vare forhindret i at tilbagekebe en mindre
del af selskabets aktier fra en trediemand som et led i en
alliance’*.

'3 Jfr. tillige omtalen under 6.1. af de initiativer som visse
stater har taget til at sikre ledelsen ret til at tage hensyn til
andre interesser end aktionarernes.

14c Se diskussionen herom hos Ferrara, Brown and Hall,
Takeovers - Attack and Survival p. 332 (1987).

'** Se narmere om disse spergsmdl under 6.6.
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6.4. "Giftpiller"

En af de mest anvendte defensive teknikker, der er blevet opfundet
for at afholde Interesserede fra at foretage en hostile takeover,
er de sdkaldte "polison pills" eller "giftpiller". Den typiske
giftpille er en aftale mellem et selskab og dets aktionerer, der
sikrer aktionarerne en ret til at erhverve aktier i selskabet til
en faverkurs, dersom en i1 forvejen fastsat del af selskabets
eksisterende aktier skifter hander. Pillen kan eksempelvis udleses
sdfremt en raider keber 20% af selskabets aktier. Giftpillen
udformes som en ret til en ekstraordiner betinget dividende, og da
dividenden i amerikanske selskaber deklareres af bestyrelsen, er

generalforsamlingens godkendelse af pillen ikke nedvendig.

Udover at stemmeretten i forbindelse med keberens aktier udvandes
i det omfang giftpillen bliver virksom, vil en efterfelgende fusion
mellem raider og target-selskab efter en eventuel overtagelse pa
trods af pillen blive dyrere for raideren, som nu er nedt til at
indlese et sterre antal aktier. Resultatet er ikke sjsldent at
omkostningerne ved fusionen afholder raiders fra at fremsastte et
kebstilbud overfor aktionarerne, hvorimod potentielle kebere
istedet seger at forhandle om kebet med ledelsen. Alternativt vil
raideren ofte gere sit kebstilbud betinget af at giftpillen
tilbagekaldes, hvilket navnlig nAr tilbuddets acceptperiode er kort
kan lagge et betydeligt pres pA target-selskabets ledelse. Typisk
vil giftpillen indeholde en klausul om at selskabets ledelse p&
narmere angivne vilkAr, herunder indenfor en bestemt tidsfrist, er
bemyndiget til at annullere pillen med den virkning, at

overtagelser kan finde sted.

Siden poison pillen ferste gang si& dagen lys i forbindelse med
Lenox, Inc.s torseg pA at afverge et overtagelsesforseg fra Brown-
Forman Distillers Corporation i 1983, er den blevet udviklet i en
rekke forskellige varianter. De to "basismodeller" er henholdsvis
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"call"-modellen eller "kebemodellen" og "put"-modellen eller

"szlgemodellen."'*?

6.4.1. Kebemodellen

Kebemodellen er den klassiske giftpille, baseret pA det ovenfor
skitserede princip, idet der dog forekommer en razkke varianter.

Hvis det selskab, der har etableret kebemodellen, bliver fusioneret
ind i raideren vil den typiske pille indeholde en "flip-over"
klausul, der indeb=zrer at retten til at erhverve aktiler til
faverkurs nu kan geres galdende mod raideren. Selv om det selskab,
der i sin tid etablerede pillen, sdledes er ophert med at
ekslstere, har dets aktionearer muligheden for at gere deres ret
gazldende mod det fortsattende selskab.

Pillen kan vare udformet sdledes at der i det tilfalde, hvor der
gennemferes en fusion mellem raideren og target-selskabet med
sidstnavnte som fortsattende, udleses en ret for aktionarerne i
target-selskabet til at erhverve et antal aktier i dette selskab
til faverkurs. Denne mekanisme, der benavnes "flip-in", betyder atl
de bequnstigede aktion=zrer fAr del i eventuelle varditilvaskster
som felge af fusionen. Konsekvensen er imidlertid ofte at raideren
vil undgd at fusionere.

Visse giftpiller indeholder en sakaldt "self-dealing flip in"
klausul, som bevirker at pillen udleses s&fremt en raider opnAr en
vis del af selskabets aktier og tillige udnytter sin indflydelse
til at gennemfere dispositioner som sarligt favoriserer raideren
pA de andre aktionarers bekostning.

2 ydover at giftpiller kan give ret til keb eller salg af
aktier kan de ogsd give obligationsejere ret til at kebe eller
selge obligationer n&r en overtagelse af selskabet finder sted.
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Som berert, galder der sadvanligvis en bestemt frist indenfor
hvilken bestyrelsen kan beslutte at tilbagekalde pillen. Denne
sAkaldte "window period" ledsages for det meste af et vilkAr om at
pillen ferst kan geres gazldende efter et bestemt tidsrum, f.eks.
10 eller 15 dage efter at den begivenhed, der udleser pillen, er
indtradt. Retten kan ligeledes udformes s&ledes, at den alene
udleses sAfremt den pAgazldende transaktion ikke er godkendt af
selskabets bestyrelse, hvilket vil gere det lettere for denne at
alliere sig med en trediemand, der er bestyrelsen venlig stemt.

Undertiden udformes giftpiller sAledes at ikke blot bestyrelsen men
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ogsA generalforsamlingen skal godkende en tilbagekaldelse

Et krav om generalforsamlingsgodkendelse er knyttet til den nyere
variant af kebemodellen, der introduceredes af MCA, Inc. i 1987.
Der er her tale en giftpille med en kombination af de ovenfor
beskrevne flip-over og flip-in mekanismer. SAfremt der fremsattes
et kontant kebstilbud tor samtlige aktier i selskabet, og ikke kun
for en vis del af aktierne, er 1ledelsen ifelge giftpillen
forpligtet til at indkalde til en ekstraordinar generalforsamling
med det formdl at opnd generalforsamlingens stillingtagen til, om
pillen skal tilbagekaldes. Denne variant giver sdledes aktionarerne
i target-selskabet mulighed for at eliminere giftpillen, uanset
ledelsens holdning hertil, i tilfalde, hvor kebstilbuddet efter sit
indhold stiller alle aktionarer lige.

'* Rent praktisk er giftpillen vedhaftet som et certifikat til
hvert aktiebrev og omsattes sammen med dette. Efter at keberetten
er udlest vil selskabet udstede separate keberet-beviser, der
herefter kan handles uafhangigt af aktierne. Af keberetbeviserne
fremgdr det hvilken pris indehaveren af beviset skal betale naAr
kesberetten geres galdende. Kebemodellen vil typisk vare
tidsbestemt, men kan uanset dette normalt tilbagekaldes af
selskabet mod at aktionaren istedet modtager et mindre beleb, dog
forudsat at retten pA tilbagekaldelsestidspunktet endnu ikke er
udlest.
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6.4.2. Salgemodellen

I modsatning til kebeverslionen af giftpillen indebarer
szlgemodellen at aktionarerne, nAr det relevante antal aktiler
skifter hander, opnAr ret til at sazlge deres aktier til selskabet
til en, set med deres ojne, meget favorabel kurs, hvis ikke
raideren tilbyder at kebe aktierne til en bestemt minimumpris.
Sazlgemodellen, der ikke har vundet samme udbredelse som
kebemodellen, kan i lighed med sidstnavnte indeholde en i1 forveijen
ved en formel fikseret pris. Alternativt kan prisen vare fastsat
som den hejeste pris raideren har betalt for nogen aktie 1
selskabet indenfor et givet tidsrum. En sAdan regel vil i praksis
fore til, at alle aktionarer modtager samme pris for deres aktier.
Ligesom kebemodellen vil salgemodellen blive udformet som en sarlig

dividenderet og sAledes ikke krave generalforsamlingens medvirken.

6.4.3. Sarligt om synet pa kebe- og sazlgemodellen af giftpillen

I sagen Moran v. Household International, Inc.'** fastslog Delavares
hojesteret, at et selskabs bestyrelse gyldigt kan trazffe beslutning
om en kebemodel giftpille med en flip-over klausul. Retten
understregede samtidig at vedtagelsen af kebemodellen i den givne
situation og bestyrelsens administration, herunder eventuelle
tilbagekaldelse af planen, er undergivet the business 3Jjudgment
rule'*s,

Medens etablering af kebemodellen af giftpillen generelt er blevet
accepteret af domstolene, har spergsmAlet om, hvorvidt bestyrelsen
efter omstandighederne har en pligt til at tilbagekalde en
giftpille, varet mere vuvafklaret. Dommen i sagen City Capital

144 500 A 2d 1346 (Del. 1985).

' Jfr. tillige Horwitz v. Southwest Forest InduslLries, Inc.,
604 F Supp. 1130 (D. Nev. 1985) og APL Corp. v. Johnson Contlrols,
Inc., No. 85C - 990 (E.D.N.Y. March 25, 1985).
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Associates Limited Partnership v. Interco Incorporated'** giver
imidlertid en vis afklaring pA spergsmédlet. Der var her tale om at
et selskabs bestyrelse, som svar pA& et kebstilbud der af
bestyrelsen ansA&s for prismassigt "utilfredsstillende"''’, traf
beslutning om en rekonstruktion af selskabet. Rekonstruktionen
ville ifelge bestyrelsens opfattelse fere til en aktiepris pa
mindst 76 dollars pr. aktie, medens kebstilbuddet 1ed pA 74 dollars
pr. aktie. Med det sigte at undgAd overtagelsen af selskabet 1lod
bestyrelsen giftpillen vere i kraft. Ved denne handlemAde afskar
bestyrelsen aktionererne fra at kunne selge deres aktier til de 74
dollars. Retten statuerede, at bestyrelsen burde have tilbagekaldt
pillen og sAledes give aktionererne valget mellem at salge deres
aktier eller afvente rekonstruktionen. I sin afgerelse lagde retten
vagt p&, at kebstilbuddet ikke havde udgjort en trussel mod
aktionarernes 1interesser, der kunne Dberettige bestyrelsens
handlemAde'**. Dommen er antagelig udtryk for, at en giftpille ma
forblive i kraft sAlenge den virker i aktionazrernes interesser,
herunder kan fremme bud fra interesserede kebere, men at den skal
tilbagekaldes, nAr den foerer til det modsatte resultat'*”. Et
tilsvarende syn p8 target-selskabets ledelses forpligtelser |
forbindelse med giftpiller har fundet udtryk i Grand Metropolitan

4 C.A. No. 1015 (Del. Ch. November 1, 1988).

47 perimod var kebstilbuddet ikke urimeligt i den forstand at
aktionarerne eller nogle af disse risikerede at blive behandlet
dArligt af raideren. Havde dette varet tilfaldet vill target-
selskabets ledelse utvivlsomt haft friere hander overfor raideren.

4 Jfr. om dette kriterium, Unocal Corp. v. Mesa Petroleum
Co., 493 A 24 946 (Del. 1985) og omtalen heraf under 6.1. Et andet
moment 1 City Capital Associates-sagen var, at det var langt fra
sikkert at bestyrelsens rekonstruktionsforslag ville fere til den
forventede kurs pA selskabets aktier og dermed stille aktionererne
bedre end kebstilbuddet.

% Jfr. tillige Southdovn, Inc. v. Moore McCormack Ressources,
Inc. (S.D. Tex. April 4, 1988). Se omtalen af disse domme hos
Dennis J. Block and Jonathan M. Hoff, The Duties of Boards To
Redeem Poison Pills, Nev York Law Journal, December 15, 1988.
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PLC v. The Pillsbury Company'®°.

1 sagen Revlon, Inc. v. MacAndrevs & Forbes Holdings, Inc.'”
godkendte Delavares hejesteret i et obiter dictum brugen at
salgemodellen af giftpillen. I forbindelse med sin qgodkendelse
understregede retten, at der i sagen var tale om et middel, der
beskyttede aktionazrerne mod gennemferelsen af en hostile takeover
for en pris under selskabets indre vardi, medens pillen samtidig
gav ledelsen fleksibilitet ved en stillingtagen til andre,
favorable kebstilbud. Retten vurderede etableringen af pillen under
the business judgment rule og lagde herved vaqt p& at ledelsen ved
vedtagelsen havde havde handlet i god tro og efter at have
overvejet forholdene tilstrakkeligt. Det antages s&ledes at ogséa
szlgemodellen af giftpillen som udgangspunkt lovligt kan etableres
i medfer af the business judgment rule.

SAfremt szlgemodellen giver de begunstigede aktionarer ¢n urimelig
hej pris for deres aktier, eller hvis tarskelen for hvornar retten
til at salge aktierne til selskabet udleses er meget lav, vil

domstolene dog nappe acceptere pillen'®®.

Hvis raideren allerede ejer en aktiepost i selskabet og pillen ikke
tilgodeser ham, vil den efter omstandighederne tillige kunne vare
i strid med the Williams Act krav om, at tender offers skal vare
4bne for alle aktionarer'?.

% cjvil Action No. 10319 (Del. Ch., December 16, 1988).

® 506 A 2d 173 (Del. 1986).

32 Jfr. s8ledes appelrettens betragtninger 1 Dynamics
Corporation of America v. CTS Corporation, 635 F Supp. 1174 (N.D.
I11. 1986).

'3 Jfr. om Rule 13e-4 under 4.2.3.
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Giftpiller er formentlig det mest omdiskuterede forsvar, som er
blevet anvendt mod hostile takeovers. Kritikere af glftplller har
gjort galdende, at brugen af disse 1isolerer 1ledelsen fra
aktionarernes kontrol, idet pillen etableres af bestyrelsen uden
aktionarernes medvirken samtidig med at bestyrelsen som regel
tillige administrerer brugen af pillen. Endvidere betyder
glftpiller, at aktionarerne risikerer at miste chancen for at salge
deres aktier til en qunstig pris. Hertil kommer, havder kritikere,
at pillen har en negativ indflydelse pA det pAgaldende selskabs

aktiekurs'®*.

Tilhangere af giftpiller har derimod henvist til undersegelser, der
synes at pege p&, at pillerne ikke forhindrer 1ievrigt enskelige
overtagelser, men snarere fungerer som leftestang for selskabers
ledelser til at opnd en bedre aktiekurs, hvilket kommer

aktionarerne tilgode'™.

Selvom giftpiller mAdske i et vist omfang fAr raiders til at
forhandle med bestyrelsen og sAledes undertiden kan medvirke til

‘"¢ Jfr. sdledes Paul H. Malatesta and Ralph A. Walkling,
Poison Pill Securities, Stockholder Wealth, Profitability, and
Ownership Structure, 20 Journal of Fin. Econ. 347 (1988) samt
Michael C. Jensen, The Takeover Controversy: Analysis and Evidence
i Knights, Riders, and Targets, p. 343ff.

'® Jfr. undersegelsen benavnt, Poison Pills Don't Kill: Pills
Do Not Prevent Takeovers or Dimish Shareholder Value, foretaget af
proxy-ekspert firmaet Georgeson & Company, Inc., dateret 31.
oktober 1988, der indikerer at giftpiller ikke forhindrer en
hostile takeover og at ©pillerne, i det omfang takeovers
gennemfores, ferer til hejere kurser for aktierne i de pAgaldende
selskaber. Den navnte undersegelse er blevet kritiseret af Analysis
Group, Inc., som i en undersegelse med titlen The Effects of Poison
Pil1ls on Shareholders: A Re-Analysis of Georgeson's Sample,
December 1988, konkluderer, at der intet empirisk bevis findes til
st.ette for at giftpiller er i aktionarernes interesser. Georgeson
& Company, Inc. har tidligere foretaget en undersegelse, der naede
til et resultat svarende til resultatet i selskabets seneste
undersegelse, jfr. bl.a. om kritikken heraf, Wall Street Journal,
March 31, 1988.
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at slkre aktionarerne en hejere pris for deres aktier, er det ikke
afklaret om giftpiller, alt taget 1 betragtning, er en fordel for

aktionarerne.

6.4.4. Person pillen

I januar 1989 introducerede Borden, Inc.'®® et nyt defensivt middel.
Fanomenet benavnes en "people poison plll" og er trods det
beslagtede navn vasensforskelligt fra de ovennavnte giftpille-

modeller.

Borden, Inc.s person pille indebarer, at selskabets ledelse ved
fremkomsten af et kebstilbud vil 1lade wuafhangige eksperter
fastsatte en "fair" pris for selskabet. Ved fastsattelsen af
selskabets vardi skal de pAgaldende eksperter medregne mindst 50
% af de sarlige fordele, som en raider ville kunne opnd gennem
efterfelgende salg af selskabets aktiver eller i forbindelse med
en efterfelgende fusion eller rekonstruktion. Hvis raiderens
kebstilbud er lavere end den saledes fastsatte pris for selskabet
og raideren ievrigt ikke gennem sit keb opndr en i forvejen fastsat
betydelig del af selskabets aktier, aktiveres person pillen. En
aktivering indebarer, at raiderens gennemforelse af vasentlige
2ndringer i ansvarsomrddet for eller afskedigelse af blot ét medlem
af topledelsen uden grund ferer til, at samtlige medlemmer af
ledelsen betragtes som afskediget. Raideren vil med andre ord ikke
kunne afskedige "uenskede" topledere uden at det medferer, at hele
selskabets topledelse tager sin afsked. Dette skal ses i sammenhang
med at topledelsen er sikret betydelige godtgerelsesbeleb i disse
tilfalde, Jjfr. narmere under 6.11. om de saAkaldte "golden

parachutes".

Person pillen har endnu ikke varet prevet af domstolene, og det er

'*¢ Jfr. Borden, Inc.s skrivelse af 4. Jjanuar 1989 til
selskabets aktionarer, hvori pillen beskrives.
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derfor ikke afklaret om the business Jjudgment rule finder
anvendelse og om det vil blive tiltraddt, at et selskabs ledelse pa
denne made skal kunne afgere om et kebstilbud for selskabets aktier

ber accepteres'¥.

6.5. Pac-man strategien

Princippet bag Pac-man strategien'™ kan bedst illustreres med det
mest kendte eksempel fra retspraksis. I 1982 fremsatte The Bendix
Corporation et hostile tender offer med henblik pA at opnd kontrol
over det andet amerikanske selskab, Martin Marietta Corporation.
Martin Marietta svarede igen med et tender offer for aktierne i
Bendix. Herefter fulgte et veritabelt kapleb om at opnd& kontrol,
idet hvert af selskaberne forsegte at undgd en overtagelse ved at
opkebe tilstrazkkeligt mange aktier i det andet selskab for derved
at kunne gennemfere en beslutning om standsning af yderligere
aktieopkeb. I forbindelse med dette velnok et af de mest barokke
slag om kontrol, skulle det vise sig at f& betydning at Martin
Marletta og Bendix var registreret i to forskellige stater. 1
staten Maryland, hvor Martin Marietta var registreret, indebarer
selskabslovgivningen at en raider, der opndr en majoritet af
aktierne, m& vente ti dage pa& at afholde ekstraordinar
generalforsamling, fer han kan overtage kontrollen. Derimod
indebarer de tilsvarende regler i Delaware, hvor Bendix var
registreret, at en keber, der har opndet en aktiemajoritet, straks
kan udeve sin bestemmende indflydelse. Martin Marietta havde
sAdledes mulighed for pA et tidligere tidspunkt at opnd kontrol over
Bendix. I Martin Marietta Corporation v. The Bendix Corporation'™?

'37 5e diskussionen heraf i Corporate Finance, February, 1989,
p. 11.

‘s Betegnelsen for denne strategi hidrerer fra et populart
computerspil af samme navn.

3* 549 F Supp. 623, 633-34 (D. Md).
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ndede Maryland domstolen frem til, at Martin Mariettas defensive
opkeb af aktler var omfattet af og i overensstemmelse med the

business judgment rule'*®,
Pac-man strategien er sjazldent anvendt, formentlig bl.a. fordi den
er sardeles kaplitalkravende, hvortil kommer, at udfaldet af denne

teknik er meget vanskeligt at vurdere p& forha&nd.

6.6. Keb af egne aktler, Green-Mall

Der findes ikke | USA en regel svarende til § 48 1 ASL, hvorefter
et aktieselskab ikke mA erhverve mere end 10% af selskabets egne
aktier's'. Bestyrelsen i target-selskabet kan derfor valge at =ndre
selskabets kapitalstruktur ved at opkebe selskabets egne aktier pa
markedet. Foelgen af kebet af egne aktier er, at antallet at
selskabets aktier p& markedet reduceres, sdledes at kursvardien pa
de resterende aktier vil blive forhesjet. Dette vil i sig selv gere
selskabet mindre attraktivt for en raider, som nu skal betale mere
for at overtage selskabet. BAktionarerne vil, alt andet 1ige,
modtage en sterre earnings per share, lidet der nu er farre til at
dele den samme "kage"'*?, Target-selskabet er imidlertid ikke

berettiget til at fremsatte et tender offer som g=zlder for alle

¢ Se ligeledes American General Co. v. NLT Corp., Fed. Sec.
L. Rep. (CCH) 98,808 (S.D. Tex. July 1, 1982).

@ per findes derimod ofte 1 staternes selskabslove
bestemmelser om at keb af egne aktier kun kan ske sdfremt selskabet
opfylder visse minimumskrav mht. dets egenkapital og forudsat at
aktiekebet ikke ferer til en forringelse af kapitalen, jfr. f.eks.
for s& vidt angAr Delavare, Del. G.C.L. § 160. Herudover vil el
selskabs keb af egne aktier vare undergivet de federale regler
omtalt under 4.2.3.

2 pen forringelse af selskabets egenkapital som kebel at
selskabets egne aktier kan indebzre, - 3jfr. om den eqede
galdsatning nedenfor - kan uanset at earnings per share sliger
betyde at kursen pA selskabets aktler ikke gdr op, men derimod
forbliver uandret eller ligefrem falder.
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aktionerer med undtagelse af raideren. SAdanne selektive tender
offers er { strid med the Williams Act, jfr. 4.2.3.

Betaling for erhvervelsen af selskabets egne aktier kan enten
berigtiges kontant eller ved wudstedelse af gazldsbrev eller
obligationer til aktionzren. Medmindre selskabet har betydelige
kontante midler til rddighed, vil kebet af egne aktier fere til en
foregelse af selskabets gald. Den egede galdsatning eller
"leverage" vil gere det vanskeligere for en raider at finansiere
et keb af selskabet, idet hans adgang til junk bond finansliering

er begraznset eftersom selskabets aktiver allerede er behaftet'*.

Keb af egne aktier vurderes af domstolene efter the business
judgment rule, jfr. Revlon, Inc. v. MacAndrevs & Forbes Holdings,

Inc.'*

Keb af egne aktier som et defensivt skridt har fert til faznomenet
"green-mail"'*®. Green-mail er et selskabs betaling af en overkurs
ved opkebet af en post af selskabets egne aktier fra en raider, der
har truet med en hostile takeover. Til gengzld for at modtage en
overkurs for aktierne forpligter raiderer sig til ikke pAny at
erhverve aktier 1 selskabet, hvilket kaldes en "stand-still

'* Keb af egne aktier er imidlertid ikke problemfrit for
selskabet. Ofte er det set at selskaber har varet nedsaget til at
salge dele af deres aktiver eller skare ned pA forsknings- og
udviklingsomkostninger for at kunne betale den egede galdsatning,
hvilket pA langere sigt formentliqg stiller de pAgazldende selskaber
konkurrencemassigt svagere. Et andet forhold er at tilbagekeb af
egne aktier pA det fri marked som regel alene kan danne et
tilstrakkeligt effektivt forsvar mod en hostile takeover hvis en
ikke uvasentlig del af aktierne allerede er 1 handerne pA en
ledelsen venligsindet trediemand.

‘** 505 A 24 173, at 181 (Del. 1986).

‘3 ordet er, nok ikke tilfazldigt, beslagtet med ordet "black
mail", dvs. pengeafpresning.
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agreement"'¢,

I det omfang green-mall har fundet sted for at varetage selskabets
og aktionarernes interesser, pA et oplyst grundlag og ikke med det
eneste eller primare formdl at sikre ledelsens stilling, har the
business judgment rule fort til at denne defensive teknik normalt
er blevet accepteret af domstolene, jfr. Polk v. Good'¢.

Tilhangere af green-mail havder, at tilbagekeb af et selskabs
aktier til overkurs ofte vil vare i aktionarernes interesser. Der
vil alene vare tale om skadevirkninger for aktionarerne, hvis
green-mail af ledelsen anvendes til at beskytte sin egen stilling,
hvilket i givet fald vil vere i strid med the business judgment
rule. Endvidere geres det galdende, at green-mail, eller rettere
det begivenhedsforleb, som green-mail er en del af, er med til at
forheje kursen pA et selskabs aktier's®. Kritikere fremhaver
derimod, at green-mail primart er et onde, som anvendes af ledelsen
ti1l at beskytte sig selv mod virkningerne af en hostile takeover,
uden at aktionarernes interesser varetages 1 tilstrakkeligt

omfang'*’. Kritikken mod anvendelsen af green-mail ber formentlig

‘¢ Green-mail foretages i praksis i temmeligt fA tilf=zlde, men
derimod involverende betydelige beleb. Der findes i USA en gruppe
professionelle green-mailers, heriblandt Carl Icahn, the Bass
Brothers og T. Boone Pickens, Jr., som reprasenterer majoriteten
af de store green-mail transaktioner. Det anslds at T. Boone
Pickens' selskab, Mesa Petroleum, havde en fortjeneste pA ca. 1
mia. dollars ved green-mail transaktioner alene i 1984.

'’ pel. Supr., No. 89 (March 10, 1986), jfr. tillige Cheft v.
Mathes, Del. Supr. 199 A 24 548 (1964) samt Bennett v. Propp, Del.
Supr. 187 A 2d 405 (1962).

¢ Jfr. sdledes Michael C. Jensen, The Takeover Controversy:
Analysis and Evidence, i Knights, Raiders, and Targets, p. 341{.

'* For en gennemgang af de forskellige synspunkter vedrerende
green-mall, se Note, Greenmail: Targeted Stock Repurchases and the
Management Entrenchment Hypothesis, 98 Harvard Lav Review 1045
(1985).
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ses | sammenhang med den kendsgerning, at denne teknik er meget
kapitalkravende og, ihvertfald i nogle tilfalde, har haft fatal
betydning for det pAgzldende selskab'’.

Der har i de senere Ar varet fremsat en razkke lovforslag med den
hensigt at begranse green-mail'’*. I 1987 indfertes en 50%
beskatning af raideres fortjeneste pA& green-mail transaktioner,
hvilket m& forventes at virke dempende pA denne type aktivitet'’?,

6.7. Udvidelse af aktiekapitalen

Ved en vurdering af virkningerne af en kapitaludvidelse m& der
sondres mellem udvidelser, i forbindelse med hvilke

generalforsamlingen beslutter at give de eksisterende aktionarer

‘7 At green-mail, lhvertfald i visse tilfalde, kan fere til at
et selskab tvinges i1 kna illustreres af de erfaringer, som St.
Regis Corporation gjorde i 1984. I marts mAned meddelte Sir James
Goldsmith, der er en velkendt green-mailer, at at bhan havde
erhvervet 8,6% af aktierne i selskabet og pAtankte at overtage
dette. Bestyrelsen i St. Regis Corporation besluttedes herefter at
tilbagekebe Goldsmiths aktiepost for 161 min. dollars, en betydelig
overkurs. Nogle f& uger senere meddelte en anden raider, at han
havde erhvervet 8,5% af aktierne i selskabet. Denne gang betalte
St. Regis Corporation 141 mio. dollars for den pagaldende
aktiepost. I slutningen af juni samme Ar tilkendegav en tredie
raider, at han havde erhvervet 5,6% af aktlierne i selskabet. St.
Regis Corporation var pA& dette tidspunkt ekonomisk svakket af de
tidligere green-mail betalinger. Enden p& forlebet blev at
selskabet rettede henvendelse til et tredle selskab, Champion
International, og senere fusioneredes ind i dette selskab samtidigt
med at ogsA den tredie raider modtog en overkurs for sin aktiepost,
nu da St. Regis Corporation var blevet tilfert yderligere midler.

7t Jfr. f.eks. S 227, 100th Congress, 1st Sess. (1987). Ifelge
forslaget, der stilledes af senator D'Amato, skulle et selskab ikke
have mulighed for at tilbagekebe aktier fra aktionarer, som
besidder mere end 5% af selskabets aktiekaplital, og som har ejet
aktierne | under 6 mAneder.

72 Jfr. omtalen af the Revenue Act of 1987 hos Peter C.
Canellos og Jodl J. Schwartz, How the 1987 Revenue Act Affects
Acquisitions, Corporate Growth, September/October 1988, p. 21ff.
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en fortegningsret, og udvidelser, der kan fere til at en ny

aktionar eller aktionargruppe kan eve indflydelse pA selskabet'’.

I ferstnavnte tilfalde vil aktieudvidelsen betyde at en raider, der
endnu ikke er aktionar i selskabet, mA& betale mere for at overtage
dette, idet den samlede aktiekapital herefter udger et sterre
beleb. Er raideren allerede aktionzr pA& tidspunktet for
kapitaludvidelsen, vil han vare nedt til at deltage i
aktietegningen blot for at bevare sin procentuelle interesse 1|
selskabet, ligesom en fuldstendig overtagelse naturligvis vil blive

dyrere og dermed vanskeliggjort.

Finder kapitaludvidelsen sted uden fortegningsret for de
eksisterende aktlonarer er der Abnet mulighed for at selskabets
ledelse kan alliere sig med en "white knight" eller "white squire".

En wvhite knight er en person eller et selskab, som ensker at
erhverve en kontrollerende aktiepost i et selskab, og som er
positivt indstillet overfor ledelsen af selskabet, der trues med
at blive udskiftet af en raider. En wvhite knight vil siledes vare
indforstdet med at den siddende 1ledelse fortsatter, og vil
sadvanligvis ogsd vare enig med ledelsens planer om videreferelsen
af selskabet. SAfremt aktionarernes interesser ikke derved
tilsidesattes, kan ledelsen pA denne madde undgd en hostile takeover
og 1istedet opnd, at kontrollen med selskabet overtages af en
trediemand, som ledelsen sympatiserer med. Brugen af en white
knight kan f.eks. vare i aktionarernes interesse sdfremt der, som
et led 1 alliancen, finder en rekonstruktion af selskabet sted, der
vil medfere en hejere kurs pd aktierne i selskabet.

Mange selskaber har 1 deres vedtagter bemyndiget bestyrelsen til
at udstede yderligere aktier. SAfremt denne bemyndigelse tillige

7 om fremgangsmadden ved andringen af selskabets aktiekapital,
se f.eks. for Delawvares vedkommende Del. G.C.L. § 242,
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omfatter retten til at fastsatte vilkArene for aktierne - man taler
her om "blankoaktier" - har bestyrelsen mulighed for at tilbyde den
pAgazldende white knight aktier til faverkurs'’. Den sympati, som
ledelsen 1 sagens natur narer for white knights, betyder i1 praksis
at denne form for alliancer har sarligt gode chancer for succes.

Den vasentligste ulempe, set fra ledelsens synspunkt, ved at indga
alliancer med en white knight er, at den pAgazldende undertiden kan
skifte mening, f.eks fordi 1ledelsen viser sig ikke at vare s&
effektiv, som ferst antaget. Det ses derfor ofte, at ledelsen
istedet allierer sig med en white squire. En white sguire har ikke
til hensigt at erhverve en stemmemassig majoritet 1 selskabet og
sdledes deltage 1 kampen om kontrol. Udstedelsen af aktier til en
vhite squire indebarer istedet, at selskabets ledelse opndr at fa&
anbragt en vasentlig, men altsA& ikke kontrollerende, aktiepost hos
en aktionar, der er loyal overfor ledelsen. Ledelsen kan derfor
forvente, at den pAgaldende trediemand stetter ledelsens
beslutningsforslag uden at gere ledelsen s& afhangig, som det
typisk er tilfaldet med en white knight. Selve det forhold, at der
anbringes en betydelig aktiepost hos den venligtsindede aktionar,
vil afholde mange raiders fra at padbegynde et overtagelsesforseg.
P& den anden side vil s=2rligt beslutsomme raiders fortsat kunne
opn& kontrol over selskabet ved et massivt aktieopkeb.

Alliancer med vhite knights eller white squires vil bl.a kunne
kritiseres i medfer af the business judgment rule, hvis ledelsen
indgAr aftaler med den pAgaldende trediemand med det eneste formal
4t anbringe en aktiepost 1 "venlige" hander, jfr. Gelco Corporation
v. Coniston Partners'’™. Tilsvarende galder sAfremt den pagaldende

i7¢  Bestyrelsens udnyttelse af denne bemyndigelse er
underkastet the business judgment rule, hvilket saztter en granse
for adgangen til at tilgodese white knights.

‘7% 452 F Supp. 829 (D. Minn. 1986), aff'd in part and vacated
in part, 811 F 2d 414 (8th Cir. 1987).
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trediemand tilgodeses utilberligt, dvs. begunstiges overdrevent pa
selskabets og dermed aktionazrernes bekostning, Jfr. Consolidated
Amusement Co. v. Rugoff'’®*. Alliancer vil ligeledes kunne angrlibes,
hvis de ferer til at ledelsen begranser sin egen handlefrihed og
dermed sine muligheder for at varetage aktionarernes interesser,

Jfr. 6.12. om lock-ups mv.

Istedet for at anvende white knights eller white squires er det
blevet almindeligt, at selskaber ger brug af de sikaldte "employee
stock option plans" (ESOPs). ESOPs er fonde, der pA selskabets
medarbejderes vegne ejer aktier. Det er ikke usadvanligt at et
selskabs bestyrelse tillige er bestyrelse for den til selskabet
knyttede ESOP. Ved en trussel om en hostile takeover kan
bestyrelsen lade ESOP'en kebe aktier i selskabet, hvorved en
undertiden ganske betragtelig aktiepost kan allokeres til fonden,
der i disse situationer af gode grunde vil vare venligt stemt

overfor ledelsen af selskabet.

I disse tilfalde er target-selskabets bestyrelse imidlertid
underlagt vasentlige begraznsninger i sin handlefrihed. Bl.a pga.
den dobbeltstilling, som bestyrelsen indtager, er de under 6.1.
omtalte loyalitetskrav skarpede i disse tilfazlde. I Buckhorn, Inc.
v. Ropak Corporation'” nedlagde retten forbud mod et aktiesalg til
en ESOP fordi ledelsen havde etableret ESOPen for at forhindre et
fjendtligt kebstilbud og sikre ledelsens egen stilling, medens der
ikke var fordele for selskabets aktionarer forbundet med
arrangementet. Jfr. tillige Norlin Corp. v. Rooney Pace, Inc.'™,
der synes at lazgge til grund, at ledelsens udstedelse af aktier,

'7¢ Fed. Sec. L. Rep. (CCH) (Transfer Binder) 96,584 (S.D.N.Y.
1978).

77 656 F Supp. 209 (S.D. Ohio 1987), aff'd by sum. ord., 815
F 2d 76 (8th Cir. 1987).

'7® 744 F 2d 255 (2d Cir. 1984).
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hvorved den sikrer sin egen kontrol, ikke er omfattet af the
business judgment rule. I sagen foreld der ingen anden motivation
for transaktionen end 1ledelsens enske om at forhindre en
overtagelse for enhver pris. 0gsd Shamrock Holdings, Inc., v.
Polaroid Corp.'’”” lagger til grund, at brugen af ESOPs som forsvar
ikke er omfattet af the business judgment rule. I British Printing
& Communication Corporation PLC v. Harcourt Brace Jovanovich,
Inc.'" var retten derimod enig i, at en overdragelse af aktier til
en ESOP bl.a. var retfardiggjort af hensyn til ensket om at
motivere selskabets medarbejdere til at ege virksomhedens
produktivitet, hvilket var af afgerende betydning for en planlagt

rekonstruktion af selskabet'®.

6.8. Flere aktieklasser

Aktieklasser med forskellige stemmerettigheder er blevet anvendt
som et middel til at undgd hostile takeovers. Det har sdledes varet
forsegt at bevare kontrollen over selskaber i forbindelse med en
bersintroduktion ved at lade de stemmetunge aktier forblive hos den
oprindelige ejerkreds, medens offentlige investorer blev tilbudt
aktierne i de stemmesvage klasser. 0gsd i forbindelse med
ledelseskeb, jfr. herom 6.9., er det ikke ualmindeligt at ledelsens
indflydelse sikres ved stemmeberettigede aktier, medens de evrige
aktionarer modtager aktier med en begranset eller ingen stemmeret.
Brugen af aktier med begrenset eller ingen stemmeret har imidlertid
veret kritiseret, primert fordi et selskabs ledelse herved,
eventuelt stettet af en mindre aktionargruppe, kan isolere sig fra
den indflydelse, som flertallet af aktionarerne ellers ville

'”* pel. Ch. Ct., C.A. No. 10.075 (January 6, 1989).
' 664 F Supp. 1519 (S.D.N.Y. 1987).
' Om ledelsens forpligtelser i forbindelse med den her

beskrevne brug af ESOPs, se Ferrara, Brown, and Hall, Takeovers -
Attack and Survival, p. 442 (1987).
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udeve'®®, Kritikken har bl.a. fert til at SEC har udstedt Rule 19c-
4, der imidlertid ikke udelukker anvendelsen af flere aktieklasser,
hvis dette sker i forbindelse med bersintroduktionen. Heller ikke
efterfelgende udstedelse af aktier med svagere stemmeret end de

allerede noterede aktier er udelukket'®®.

Beslagtet med det ovennavnte er arrangementer, hvor alle aktier er
tillagt stemmeret, men hvor en aktie som f.eks. sadvanligvis har
ti stemmer kun giver én stemme i en periode pd op til 4 Aar efter
en overdragelse.

a

6.9. Ledelsesksb

"Management Buy-outs" eller "ledelseskeb" er betegnelsen for
tilfzlde, hvor et selskabs hidtidige 1ledelse overtager det
pAgaldende selskab, typisk gennem et af den til samme formal
etableret nyt selskab. Den sadvanlige fremgangsmade er, at ledelsen
ikke selv bliver ejer af aktiemajoriteten i det nye selskab, men
erhverver en mindre, dog ikke ubetydelig aktiepost, medens et
tilstrakkeligt antal andre aktionarer, hvoraf nogle undertiden er
aktionarer 1 det eksisterende selskab, tegner aktier i det nye
selskab. Ofte sikrer ledelsen sig kontrollen over det nye selskab
ved at erhverve fuldt stemmeberettigede aktier, medens de evrige
aktionarer kun f£f&r adgang til at kebe aktier med en begranset
stemmeret. Naste led 1 transaktionen er, at det nye selskab
erhverver aktierne i det eksisterende selskab'®.

192 por et eksempel pad denne kritik, se Louis Lowenstein,
What's Wrong With Wall Street, p. 186ff. Jfr. tillige den generclle
diskussion om hostile takeovers under 7.

193 gfr. 1 det hele 4.4.1.

' Transaktionen ferer ofte til, at det eksisterende selskabs
aktier bliver koncentreret pAd et begranset antal aktionarer, og at
bersnoteringen af selskabets aktier opherer pga. manglende
spredning af aktiekapitalen, hvorfor ledelseskeb ogsd betegnes som
"going private".
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Ledelseskeb er bAde set anvendt som en "fredelig" overtagelsesform
og som et svar pA en hostile takeover trussel.

En vasentlig del af den debat, der har verseret i USA i forbindelse
med ledelseskeb, har drejet sig om den interessekonflikt, som er
indbygget i transaktionen. PA den ene side er selskabets ledelse
forpligtet til at varetage aktionarernes interesser. PA den anden
side stdr ledelsen i realiteten som keber af de samme aktionarers
aktier i selskabet. Pga. sin stilling i selskabet besidder ledelsen
prasumptivt en razkke oplysninger, som ikke er tilgangelige for
aktionzrerne. Hertil kommer, at 1ledelsen kan "farve" de
oplysninger, der gives de salgende aktionarer, ligesom den kan
pAvirke selskabets aktiekurs og derved tilrettelagge overtagelsen,
sdledes at den finder sted pd det for ledelsen gunstigst mulige
tidspunkt.

P4 denne baggrund er the business judgment rule af de amerikanske
domstole ikke blevet betragtet som en velegnet standard ved en
vurdering af 1ledelsens rolle i forbindelse med ledelseskeb.
Domstolene i Delaware har sAledes valgt istedet at krave bade at
ledelsen ved aktieksbet har fulgt en rimelig og forsvarlig
fremgangsmdde ("fair dealing") og at den pris, som ledelsen eller
det af ledelsen etablerede nye selskab betaler for aktierne, er
rimelig ("fair price"), jfr. Weinberger v. UOP, Inc.'*®. For sA vidt
angAr fremgangsmdden ved ledelseskeb wunderstregede Delavares
hejesteret i sagen, at afgerende faktorer er tidspunktet for
kebstilbuddets afgivelse, mAden hvorpA tilbuddet afgives og
forhandlingerne samt vilkArene for kebet. Et andet afgerende moment
er karakteren og omfanget af de oplysninger, som ledelsen giver de
salgende aktionarer. Rettens gennemgang af de konkrete
omstandigheder ved det omhandlede keb blev imidlertid ledsaget af
en tilkendegivelse om, at der i sAdanne situationer ber etableres

'** 457 A 2d 701 (Del. 1983).
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en komite af wuvafhangige bestyrelsesmedlemmer, som ikke har
interesser i1 ledelseskebet. Komiteen ber pAd aktionarernes vegne
forhandle med de medlemmer af 1ledelsen, der deltager i
ledelseskobet, hvorved det undgds at aktiekeberne tillige
reprasenterer aktiesalgerne'®s,

6.10. Leveraged Buy-outs

Det er under 6.7. beskrevet, hvorledes anbringelsen af en
portefelje nyudstedte aktier hos en trediemand kan udgere et
forsvar mod en hostile takeover. En anden meget anvendt made,
hvorpd en trediemand kan fungere som et "skjold" mod en hostile
takeover, er ved at tilbyde target-selskabets aktionazrer en heijere
kurs for deres aktier end den kurs, som raideren tilbyder. I
praksis vil et saddant konkurrerende bud blive fremsat som et tender
offer og derfor vare undergivet de samme regler, som galder for

raiderens tender offer, jfr. 4.2.2.

Finansieringen af kebstilbud, fremsat af trediemand, vil ofte finde
sted ved udstedelse af junk bonds, sdledes som det er tilfaldet ved
stort set alle hostile takeovers. Salg af dele af target-selskabets
aktiver muligger denne egede galdsaztning af selskabet, der har fert

¢ Om dommen ievrigt, se under 5.1. Om disse spergsmal
generelt, se Herzel and Colling, Establishing Procedural Falrness
in Squeeze-Out Mergers After Weinberger v. UOP, Inc., 39 Bus. Law
1525 (1983-84) og Note, Approval of Take-Out Mergers by Minority
Shareholders: From Substantive to Procedural Fairness, 93 Yale lLaw
Journal 1113 (1984). Om ledelseskeb generelt, se Dale Arthur
Osterle og Jon R. Norberg, Management Buyouts: Creating or
appropriating Shareholder Wealth?, 41 Vanderbilt Law Review 207
(1988), Louis Lowenstein, Management Buyouts, 85 Columbia Law
Review 730 (1985) samt Booth, Management Buyouts, Shareholder
Welfare, and the Limits of Fiduciary Duty, 60 New York Universily
Lav Review 630 (1985).
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til at transaktionen benavnes en "leveraged buy-out"'%.

Udover at ledelsen herved opndr at den ikke afsattes i1 den givne
situation, er en leveraged buy-out ogsA en relativ sikker madde at
undgd fremtidige hostile takeovers pA. Gennemferelsen af en
leveraged buy-out vil fere til, at der ikke findes ubehaftede
aktiver i1 selskabet, hvilket vil forhindre en overtagelse
finansieret ved target-selskabets egne midler. Da hostile takeovers
for sterstedelens vedkommende finansieres pA& den navnte made, er

konsekvensen, at selskabet ikke er et attraktivt mAl for raiders'®®.

6.11. "Golden Parachutes" og andre betingede forpligtelser

"Golden parachutes" er aftaler mellem et selskab og dets ledelse,
hvorefter ledelsen er berettiget til bestemte ekonomiske fordele
i tilfalde af, at der sker et skift i kontrollen over selskabet.

Alle de anvendte varianter af golden parachutes wudleses hvis
ledelsen fjernes fra sin post. Herudover Iindeholder mange
parachutes vilk&r der medferer, at ogs& ledelsen kan tage sin
afsked og alligevel fA den ekonomiske fordel, sAfremt ledelsens
skridt er forArsaget af et skift i kontrollen, der har medfert en
forringelse af dens stilling, ansvar, status eller aflenning. Langt
de fleste parachutes forudsaztter at ledelsen ikke fortsatter i
selskabet. Et mindretal af parachutes udleses blot der finder et
skift i kontrol sted.

Den ekonomiske fordel, der tilfalder ledelsen i tilfalde af en
hostile takeover er typisk et kontant engangsbeleb.

> 0gsA& en af en raider gennemfert overtagelse samt et
ledelseskeb vil typisk blive finansieret ved hj2lp af selskabets
egne midler og dermed blive betegnet som en leveraged buy-out.

‘" Finansiering ved ekstrem galdsaztning er af mange blevet
kritiseret, jfr. herom 7.
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Belobssterrelsen varierer meget men vil for mange sterre selskaber
udgere mellem 500.000 og 4 mio. dollars pr. bestyrelses- eller
direktionsmedlem'®®. Hensigten med golden parachutes er som regel
tofold, dels er det tanken at sikre ledelsen en vis ekonomisk
kompensation i en situation, hvor den med ejeblikkeligt varsel
bliver afsat, og dels er det tilstrabt at gere en hostile takeover
mindre attraktiv. Golden parachutes er dog sadvanligvis ikke et
effektivt middel mod hostile takeovers, uanset at
parachuteforpligtelser overfor en sterre kreds af ledere kan
andrage betydelige beleb. For at gere golden parachutes mere
effektive, har enkelte selskaber valgt at begunstige en sterre

medarbe jderkreds.

En variant af golden parachutes er de sakaldte "tin parachutes"”,
der sikrer en kreds af medarbejdere en ekonomisk kompensation i
tilfalde af afskecdigelse indenfor f.eks. 2 &r efter at en hostile

takeove:r har fund.t sted.

En anden type parachutes er de sdkaldte "pension parachutes", der,
ndr de -dleses, "ave  11il betaling af betydelig beleb fra selskabet
til en pensionsfond oprettet for selskabets medarbejdere.

Noget forskellig fra de ovennavnte modeller er de sdkaldte "legal
defense trusts", hvor selskabet pA forh&nd allokerer et storre
beleb til en fond. Selskabets medarbejdere vil herefter have ret
til at f& dakket alle sagsomkostninger 1 forbindelse med
erstatningssager mod selskabet pga. afskedigelser mv. Behovet for
denne type arrangementer er at finde I de meget heje omkostninger,
som er knyttet til sagsanlag i USA, og skal tillige ses i
sammenhang med den store hyppighed af sagsanlag i forbindelse med
hostile takeovers.

‘> Den vistnok hidtil sterste golden parachute, 35 mio.
dollars, modtog den administrerende direkter for Revlon | 1986 som
felge af Pantry Prides overtagelse af Revlon.
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Det er blevet fremfort, at golden parachutes er et resultat af
ledelsens forseg pA at sikre sig selv en ekonomisk fordel uden at
aktionarernes interesser herved varetages. Andre har hertil anfert,
at et selskabs ledelse ikke har en interesse i at blive afsat og
at golden parachutes kun er en rimelig kompensation af ledelsen i
tilfalde af en hostile takeover'®.

Det mest problematiske element i forbindelse med golden parachutes
er, at ledelsen ofte bogstavelig talt selv fastlagger vilkArene for

disse aftaler.

Selvom der har verseret og stadig verserer end del sager om den
retlige vurdering af golden parachutes, er domstolenes stilling
ikke afklaret. Det er kendetegnende for de fleste domme pA omrAdet,
at de ikke tager stilling til golden parachutes som defensivt
skridt. I Koenings v. Joseph Schlitz Brewing Co.'"™ opretholdt
retten sdledes en golden parachute, men der var i sagen ikke tale
om en hostile takeover situation. Retten i Buckhorn, Inc. v. Ropak
Corporation'*? opretholdt i en hostile takeover slituation golden
parachutes for 6 neglemedarbejdere med henvisnlng til, at de
omhandlede parachutes tjente aktionarernes interessse i at sikre
de pagazldende personers tilknytning til selskabet i en afgerende
periode for dette. Samtidigt var de nsvnte personer ikke blevet
begunstiget utilberligt, 1ligesom selskabet ikke var blevet
urimeligt bebyrdet som en folge af arrangementet. Se i samme

' gse diskussionen herom hos Richard P. Bress, Golden
Parachutes: Untangling the Ripcords, 39 Stanford Lav Review 955
(1987) med henvisninger. Se ogs& for en kritisk vurdering af golden
parachutes, Note Platinum Parachutes: Who's Protecting The
Shareholder? 14 Hofstra lL.aw Review 653 (1986).

1126 Wis. 2d 349, 377 N.W. 24 593 (1985).

' 656 F. Supp. 209 (S.D. Ohio 1987) aff'd by sum. ord. 815 F.
2d 76 (8th Cir. 1987).
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retning 0Olin v. Huntington Bancshares, Inc.'*, hvor der tillige
lagdes vagt pa& at de pAgazldende parachutes belebsmassigt stod i
rimeligt forhold til den fratradelsesgodtgerelse, som ansatte har

krav pA i andre sammenhange.

Hvis formdlet med en pension parachute alene er at slkre ledelsen
og ikke at tilgodese selskabets medarbejdere, vil den sadvanligvis
blive tilsidesat, jfr. Minstar Acquiring Corp. v. AMF, Inc.'™. I
GAF Corporation v. Union Carbide Corporation'” lagde retten
imidlertid til grund, at pension parachutes som administreres i

overensstemmelse med the business judgment rule ikke kan angribes.

Flertallet af teoretikere er vistnok af den opfattelse, at golden
parachutes m& vurderes efter de sadvanlige standarder, herunder
navnlig the business Jjudgment rule, og at rimeligt formulerede

parachutes gyldigt kan etableres med aktionazrernes godkendelse'®.

Udover golden parachutes er der mange andre eksempler p& at
selskaber pAtager sig forpligtelser overfor trediemand, f.eks. i
form af galdsforpligtelser, der aktualiseres i tilfzlde af skitt
i kontrollen over selskabet. 0Ogs& her er udgangspunktet ved
vurderingen de almindelige regler beskrevet under 6.1. og 6.2.

% 0. Ct. Comm. Pleas, September 30, 1986.

" 621 F Supp. 1252 (S.D.N.Y. 1985). Jfr. tillige Norlin Corp.
v. Rooney Pace, Inc., 744 F 24 255, 265 (24 Cir. 1984).

5 624 F Supp. 1016 (S.D.N.Y. 1985).

1% Jfr. Johnsen, Golden Parachutes and The Business Judgment
Rule: Toward a Proper Standard of Review, 94 Yale Law Journal 909
(1985), Profusek, Executive Employment Contracts in the Takeover
Context, 6 Corp. Law Review 99 (1983). Cfr. derimod Note, Platinum
Parachutes: Who's Protecting The Shareholder? 14 Hofstra Law Review
653 (1986), der foresldr at der i disse tilfazlde istedet anvendes
en "fairness"-standard.
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6.12, Lock-ups ogq andre aftalte beqrensninger i target-selskabets
handlefrihed.

En lock-up er en ret givet af target-selskabet, eller rettere dets
ledelse, til en ledelsen venligtsindet trediemand. Den pageldende
gives ret til at kebe bestemte aktiver eller aktier i target-
selskabet til en sa2rlig gunstig pris og pA i forvejen fastsatte
vilkAr. Lock-up'en anvendes som et incitament overfor den
trediemand, der har vist sig imedekommende overfor target-selskabet
eller dets ledelse 1 forbindelse med en trussel om en hostile
takeover og f.eks. er indgdet pA forhandlinger om en overtagelse
af target-selskabet. Hensigten er at keberetten skal kunne geres
galdende, hvis f.eks. beneficiantens planlagte overtagelse af
target-selskabet strander pga. en ralders mellemkomst. Begrundelsen
for at yde trediemand en fordel af denne karakter er, at den
pAgeldende ofte vil vare nedt til at tage stilling til en
deltagelse i striden om kontrol over target-selskabet under et
betydeligt tidspres, uden at vare i besiddelse af alle relevante
oplysninger og uden at vide, om overtagelsen vil blive en realitet.
Netop fordi retten til at kebe til faverkurs udleses ved en raiders
overtagelse af kontrollen over target-selskabet, er arrangementet
samtidig et ofte effektivt defensivt middel. Navnlig hvis lock-
up'en giver den allierede mulighed for i givet fald at erhverve
retten til f.eks. vitale udviklingsprojekter - man taler her om
"crown jewel lock-ups" - vil det ikke vare attraktivt for raideren
at overtage selskabet. Noget tilsvarende galder, hvis keberetten
vedrerer en sterre post aktier i selskabet.

Spergsmdlet om hvorvidt et selskabs ledelse er berettiget til at
indgA aftale om at yde trediemand en 1lock-up m& vurderes péa
baggrund af the business judgment rule. Udover at selve vilkarene
for lock-up'en skal afspejle aktionarernes interesser er navnlig
tidspunktet for dens etablering afgerende. Hvis lock-up'en aftales
pA et tidligt tidspunkt og dermed sikrer eller tilskynder en
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potentiel keber til at afgive et favorabelt kebstilbud, vil den
typisk vare i1 aktionarernes interesse og dermed tilladelig, Jjfr.
Hastings-Murtagh v. Texas Air Corp.'””. NAr der imidlertid er
truffet beslutning om salg af selskabet, er ledelsen afskAret fra
at indgd lock-up aftaler, idet sAdanne aftaler vil forhindre at der
gennemferes en "auktion" om selskabet, Jjfr. Revlon, Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.'*®. I denne situation vil lock-
up'en udelukke konkurrerende bud istedet for at fremme disse, jfr.
herved tillige betragtningen om lock-ups' virkning som "stop klods"
pA konkurrerende bud i Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition,

Inc 199

Beslagtet med lock-ups er de sdkaldte cancellation fees?®® dvs. 1}
forvejen fastsatte kontantbeleb, der tilfalder den allierede 1!
tilfalde af, at f.eks. en aftalt fusion ikke fores ud i livet pga.
en hostile takeover. Cancellation fees behandles af domstolene pA

tilsvarende mAde som lock-ups.

En anden binding, som selskabsledelser undertiden aftaler, er de
sdkaldte "no-shop" klausuler, der forhindrer ledelsen i aktivt at
indhente kebstilbud, der konkurrerer med den pAgaldende trediemands
kebstilbud. Ofte er sAdanne aftaler suppleret af "no-negotiatjon"
klausuler, der tillige forhindrer ledelsen i at forhandle med andre
potentielle kebere pA baggrund af henvendelser fra disse. Denne
type forpligtelser for et selskabs ledelse er egnet til at begranse
ledelsens adgang til at indhente andre kebstilbud og vil derfor kun

197 649 F Supp. 479 (S.D. Fla. 1986). Jfr. om disse spergsmaAl
generelt, Ferrara, Brown, and Hall, Takeovers - Attack and
Survival, p. 476 (1987).

1% 506 A 24 173 (Del. 1986).

" 781 F 2d 264 (24 Cir. 1986).

2°° 0gsA kaldet "break-up fees", "bust-up fees" eller, mere
populart, "goodbye-kisses".
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sjeldent vere i1 aktionarernes interesse.

Derimod har et selskabs ledelse sterre frihed til at aftale en
"best efforts" klausul, der betyder at ledelsen, nAr den har
accepteret et kebstilbud, pAtager sig at fremlegge og anbefale det
pA en kommende generalforsamling. Det er imldlertid afgerende, at
ledelsen ikke derved andrer sin rolle i forhold til aktionererne,
hvis interesser den fortsat skal varetage. I Jevel Companies v. Pay
Less Drug Stores®' statueredes det, at et selskabs ledelse er
berettiget til at 1indgA en aftale om fusion betinget af
generalforsamlingens godkendelse og som led heri forpligte sig til
ikke at indgA modstridende eller konkurrerende aftaler indtil
generalforsamlingens stillingtagen foreligger. SAfremt der
fremkommer et alternativt kebstilbud, der er bedre end det feorste,
skal ledelsen loyalt fremlagge dette for aktionarerne, jfr. sdledes

Con Agra, Inc. v. Cargill, Inc.??

6.13. Likvidation ogq salg af target-selskabets aktiver

SAfremt det antages at aktiemarkedet ved fastsattelsen af kursen
pA et selskabs aktler ikke tager helde for alle de aktiver, der
eksisterer i selskabet, mA felgen vare, at der skjuler sig reserver
i selskabet, hvilket er baggrunden for at raiders betaler en
overkurs for aktierne i target-selskaber. Felges denne tankegang
kan man forestille sig, at det under visse omstandigheder kan vare
profitabelt for aktionarerne at lade selskabets aktiver sazlge og
dermed realisere de skjulte reserver med henblik pA at fordele
provenuet mellem selskabets nuvarende aktionarer??®. Det er i denne

' 741 F 24 1555 (9th Cir. 1984).

202 222 Neb. 136 N.N. 234 576 (1986). Se ogsAd Revlon, Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A 2d 173 (Del. 1986).

#°3  Hvis markedets wundervurdering 1ikke angAr selskabets
eksisterende aktiver, men snarere planlagte projekter eller
fnvesteringer, vil den her beskrevne fremgangsmdde naturligvis ikke
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forbindelse vasentligt at likvidationen finder sted inden raideren
ndr at kebe en aktlepost af en sddan sterrelsesorden, at han kan

pAvirke beslutningen herom?*.

Hvis det bliver klart for et selskab, at truslen om overtagelse er
begrundet med at raideren er interesseret i bestemte aktiver, er
der herudover den mulighed, at target-selskabet uden at likvidere
blot afhander de pagazldende aktiver. Tilsvarende mulighed for
frasalg eksisterer i tilfazlde, hvor raiderens interesse prim=art er
rettet mod et bestemt datterselskab med et afgranset

aktivitetsomrade.

Den her omhandlede type forsvar er af domstolene generelt blevet
bedemt efter the business judgment rule, jfr. f.eks. GM Sub Corp.
v. Liggett Group, Inc.*® og Carter Hawley Hale Stores, Inc. v. The

Limited, Inc.?%“.

6.14. Sagsanlag.

I flertallet af hostile takeovers vil et af target-selskabets svar
pa overtagelsesforseget vare et sagsanlag mod raideren. Pastanden
1 disse sager er ofte, at der ber nedlagges fogedforbud
("injunctive relief") mod raiderens kebstilbud, {ordi dette er i

vare en skonomisk fordel for aktionazrerne.

204 Se om denne fremgangsmade Subcommitte on
Telecommunications, Consumer Protection, and Finance, 99th. Cong.
2 Sess., Corporate Takeovers: Public Policy Implications for the
Economy and Corporate Governance, p. 13-18, 40-48, og 57-63 (Comm.
Print 1986) samt, kritisk, Martin Lipton, Corporate Governance in
the Age of Finance Corporatism, 136 University of Pennsylvania Law
Review 1 (1987).

#** C.A. No. 6155, slip op., at 3-5 (Del. Ch. April 15, 1980).
¢ C.A. No. 84-2200 AWT (C.D. Cal. April 17, 1984). Se

ligeledes Whittaker Corp. v. Edgar, 535 F Supp. 933, 951 (N.D.
111.), aff'd, nos. 82-1305, 82-1307 (7th Cir. March 5, 1987).
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strid med the Williams Act, de statslige Blue Sky Laws, staternes
selskabslovgivning eller de galdende anti-trust love.

Domstolene har sadvanligvis indtaget det standpunkt, at en
stillingtagen til et hostile kebstilbud ber finde sted pA
"markedspladsen" og ikke i domstolsregi. Undtagelser herfra galder
dog i det omfang kebstilbuddet eller den transaktion som tilbuddet
er et led i er retsstridigt, jfr. f.eks. Caesars World, Inc. v.
Sosnoff?’, Da sagsanlag sdledes kun sjzldent forhindrer en hostile
takeover, vil skridtet i praksis altid blive ledsaget af andre og

mere sikre defensive tiltag?®®.

6.15. &ndring af markedets vurdering af target-selskabet

Det gennemgdende tema i de fleste defensive tiltag er at forsinke
eller forhindre raideren i at overtage selskabet ved at etablere

forskellige forsvarsmekanismer, herunder ved at foranledige, at
vardien af selskabet efter en hostile takeover forringes

afgerende®®”.

En mAske mere konstruktiv mdde at beskytte et selskab pa tager
udgangspunkt i en erkendelse af, at aktiemarkedet ved sin vurdering
af et selskabs aktier ikke tager hejde for alle selskabets aktiver.
Markedet mA& med andre ord "hjalpes" til at vurdere ellers skjulte
aktiver. Navnlig med hensyn til virksomheder som pga. deres natur
kan vare svare at vurdere, f.eks. olieselskaber, mineselskaber?®

207 Cv 87-1622 WJR (C.D. Cal. June 8, 1987).

2* Jfr. om sagsanlag som forsvar generelt, Michael Rosenzveig,
Target Litigation, 85 Michigan Law Review 110 (1986).

1 Man taler 1 sidstnavnte tilfalde om "scorched earth"-
defenses (scorched earth = afbrandt jord).

21 yed olie~- og mineselskaber vil det bl.a. vare vanskeligt at
vurdere forventede, men endnu ikke konstaterede reserver.
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samt radio- og TV-selskaber og andre medievirksomheder, kan der
vare grund til at udskille bestemte dele i szrskilte selskaber. I
USA har erfaringen vist, at en siddan fremgangsmdde kan lede til en
hejere aktiekurs, hvilket, eovrige forhold uandret, vil gere
virksomheden mindre attraktiv som overtagelsesobjekt.

N&r de vanskeligt vurderbare aktiver er anbragt 1 sarskilte
selskaber, kan aktierne 1 disse enten distribueres mellem
aktionzrerne 1 moderselskabet eller forblive dettes ejendom. I
sidstnavnte tilfazlde kan det eventuelt bestemmes, at aktierne i
datterselskaberne automatisk tilfalder aktionarerne i
moderselskabet, hvis der alligevel skulle ske en hostile takeover
af moderselskabet®'.

0gs& udover de ovennavnte tilfalde kan det vare en fordel at
udskille bestemte dele af en virksomheds aktiver - f.eks. dens
faste ejendomme - i separate selskaber for derved at give aktiverne
en klarere profil p& markedet og muliggere en revurdering af de
pAgaldende aktiver og dermed virksomheden.

En anden mAde at forheje et selskabs aktiekurs pd er ved at ege
udbyttebetalingerne. O@gede udbyttebetalinger, der kan gennemfores
af selskabets bestyrelse uden generalforsamlingens godkendelse, vil
ofte af markedet blive betragtet som et sundt tegn med en stigning
1 aktiekursen til foelge.

De ovennavnte former for "defensiv" planlagning vil typisk komme
aktlionasrerne tilgode og derfor kun i sarlige tilfazlde kunne
kritiseres. I British Printing & Communication Corporation PLC v.

21t 1 stedet for at anbringe aktiverne i selskaber ses det ofte
at der til samme formdl etableres et kommanditselskab med target -
selskabet eller et af dette kontrolleret datterselskalb som
komplementar.
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Harcourt Brace Jovanovich, 1Inc.?? wunderstregede retten, at
gennemforelsen af en reorganisation af selskabet 1ikke ville
forhindre ievrigt ekonomisk velfunderede raiders fra at overtage
dette, ligesom reorganisationen ville fere til en ekonomisk fordel
for aktionarerne. Retten ville folgelig ikke nedlagge fogedforbud
mod den pAgazldende plan.

7. Debatten om hostile takeovers i USA

7.1. Synspunkter for og imod hostile takeovers

Fusioner og virksomhedsovertagelser udgjorde 12 mia. dollars i
1975, men egedes til 44 mia. i 1979, 83 mia. i 1981, 180 mia.
dollars i 1985 og over 200 mia. dollars i 1988%*°. De navnte beleb
angAr "fredelige" s&vel som hostile transaktioner. Meget tyder
imidlertid pA at hostile takeovers eller truslen herom tillige er
Arsag til en betydelig del af de fredelige transaktioner. Mange
leveraged buy-outs og management buy-outs finder sted som et
modtrak til hostile takeover forseg, hvorfor der er grund til at
antage, at det totale aktivitetsniveau 1 hej grad er praget af
forekomsten af hostile takeovers®*.

I takt med denne udvikling har der rejst sig en omfattende debat
ikke alene om de i forbindelse med hostile takeovers anvendte

212 664 F Supp. 1519 (S.D.N.Y.).

213 Jfr. oplysningerne hos Louis Lovenstein, What's Wrong with
Wall Street, p. 128 samt, for 1988s vedkommende, Financial Times,
January 11, 1989. Intet tyder p& at denne udvikling vil skifte,
medmindre lovindgreb foretages. I 1988 s&s sAledes bl.a. historlens
sterste hostile takeover, Kohlberg Kravis Roberts & Co.'s 24,88
mia. dollars keb af RJR Nabisco, Inc. samt Phillip Morris' keb af
Krafi. for 12,90 mia. dollars og det britiske Grand Metropolitan
PLC's keb af det amerikanske Pillsbury for 5,75 mia. dollars.

24 Jfr. Louis Lowenstein, What's Wrong With Wall Street, p.
128,
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teknikker, men tillige om faznomenet som sadant.

Et af de mest omdiskuterede spergsmdl er, om hostile takeovers
ekonomisk set er til gavn for samfundet. En del tilhangere af
hostile takeovers har gjort gzldende, at fanomenet forer til en
bedre udnyttelse af kapitalmarkedets midler. Det forudsattes, at
target-selskabers aktier generelt er vurderet relativt lavt i
sammenligning med virksomheder med tilsvarende skonomiske
karakteristika, herunder indre verdi. Arsagen hertil er at targeil-
selskabers midler udnyttes dArligere end gennemsnittet, hvilket
ofte skyldes en darlig ledelse?®., Raiders vil kun, antages det,
foretage en hostile takeover hvis den overkurs, som de er nedt Lil
at betale for aktierne, vil fere til en forretningsmassig fornuftig
forrentning af de midler, der medgar til kebet. For at opnd den
nedvendige forrentning, tvinges raiders til at 1lede target-
selskaber mere rationelt, hviket ofle terer til ansattelse af en

ny ledelse?®'c.

Ifelge denne teori felger det heraf, at hostile takeovers generelt
har en gunstig virkning pd selskaber og dermed indirekte for
samfundet. Udover at selskabers profitabilitet eges ved hostile
takeovers, vil der efter omstandighederne tillige blive tale om
stordriftsfordele, herunder bedre anvendelse af avanceret

teknologi?'’.

22 Jfr. omtalen af the Effecient Market Hypothesis under 3.

2¢ 3fr. Thomas J. McCord, Limiting Defensive Tactics in Tender
Offers: A Model for the Protection of Shareholder Decisionmaking,
21 Harvard Journal on Legislation 489 (1984) samt Easterbrook &
Fischel, The Proper Role of Target's Management in Responding lo
a Tender Offer, 94 Harvard Law Review 1161, p. 116%-1168 (1981).

%7 Jfr. Economic Report of The President, Chapler 6 (February,
1985).
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Der vil naturligvis, indremmes det, forekomme ekonomisk
uhensigtsmassige takeovers eller misbrug, men disse enkelttilfalde
2ndrer ikke helhedsbilledet. I den forbindelse er f.eks.
likvidation af target-selskabet og salg af dets aktiver ikke
nedvendigvis et onde, samfundsmassigt set. Target-selskabets
aktiver vil i1 denne situation overgd til konkurrenter eller nye
virksomheder, der ofte vil kunne anvende disse mere rationelt end
det var tilfaldet fer, hvilket hyppigt ogs& vil fere til etablering
af nye arbejdspladser istedet for de, der nedlagdes ved

likvideringen af target-selskabet.

Hostile takeovers er sdledes i1felge denne teori et redskab, der
sikrer at markedets kapital "flyder hen" hvor den udnyttes bedst®".

Kritikere af det ovennavnte synspunkt har derimod gjort galdende,
at target-selskaber lkke altid er darligt ledede virksomheder eller
virksomheder, som pA anden vis anvender deres midler pd en
uhensigtsmassig made®®. Hostile takeovers, anferes det, feorer
derfor ikke nedvendigvis en eget effektivitet med sig. Trangen hos
selskabsledelser til at skabe store (men ikke altid rationelt

7®* Om disse aspekter af hostile takeovers, se generelt Michael
C. Jensen, The Takeover Controversy: Analysis and Evidence, i
Knights, Ralders, and Targets, p. 314ff.

' Jfr. Louis Lowenstein, Pruning Deadwood in Hostile
Takeovers: A Proposal for Leglislation, 83 Columbia Law Review 249
(1983) samt Edward S. Herman and Louis Lowenstein, The Effeciency
Effects of Hostile Takeovers i Knights, Raiders, and Targets, p.
211ff. Der er blevet peget pa, at kursen pA target-selskabets
aktier efter et vellykket forseg pd at afvarge en hostile takeover
ofte vil vare hejere end den kurs, som raideren bed, jfr. Martin
Lipton, Takeover Bids in the Target's Boardroom: An Update After
One Year, 36 Bus. Law 1017, p. 1025-26 (1981) og samme i Takeover
Bids in the Target's Boardroom, 35 Bus. Law 101, p. 106-09 (1979).
Se dog kritikken heraf hos Easterbrook & Fischel, Takeover Bids,
Defensive Tactics, and Shareholders' Welfare, 36 Bus. Law. 1733,
p.1741-43 (1981) samt hos Thomas J. McCord, Limiting Defensive
Tactics in Tender Offers: A Model Act for the Protection of
Shareholder Decistonmaking, 21 Harvard Journal on Legislation 489
(1984).
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drevne) koncerner betyder, at man undertiden ser et veldrevet
selskab blive genstand for en hostile takeover af en mindre

rationelt drevet raider.

I de tilfalde, hvor target-selskabet likvideres efter overtagelsen,
pAferes samfundet eokonomiske tab, herunder som felge af tab at
arbejdspladser, samt tab af ressourcer ved aktivernes overgang til

220

anden brug®**°. Det, som af tilhangere af hostile takeovers fremhaves
som muligheden for stordriftsfordele, angives af kritikere at fere

til monopolisering af det padgaldende marked.

Hertil kommer, havder kritikere, at de tfortjenester, der er
forbundet med hostile takeover aktivitet ikke kommer

langtidsinvestorer, men snarere spekulanter til gode®*.

Til stette for hostile takeovers er det blevet fremfert, at truslen
herom har en disciplinerende virkning pAd selskabers ledelser. Et
selskabs ledelse ved, at selskabet er mere udsat for at blive
overtaget og ledelsen afskediget jo dadrligere (relativt) kursen paA
dets aktier er. Da ledelsen samtidig ved, at en hejere aktiekurs
som altovervejende hovedregel forudsztter en bedre udnyttelse af
selskabets aktiver, motiveres den til at 1lede selskabet s&
effektivt som muligt. Hertil kommer, anferes det af nogle, at ogsa
et selskabs ledelse befinder sig pA et "marked" der vurderer dens
prastationer, hvilket vil fA& betydning for ledelsens fremtidige
karrierremuligheder og dermed disciplinere ledelsen til at yde en

22 0om dette sidste, se Willlams, Tender Offers and the
Corporate Directors, (1979-1980 Transfer Binder) Fed. Sec. L. Rep.
(CCH) 82,445 (Jan. 17, 1980).

% Jfr. herved Martin Lipton, Takeover Rids in the Target's
Boardroom, 35 Bus. law. 101, navnlig p. 104 (1979).
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mere effektiv indsats?*?,

Andre har imidlertid fremfert, at en konstant trussel om en hostile
takeover istedet for at motivere selskabsledelser til at blive
bedre ledere fAr dem til at anvende tid og ressourcer pa at deltage
I magtkampe eller forberede defensive strategier. Ledelsen vil med
andre ord koncentrere sig mere om at befaste sin egen stilling end
at beskaftige sig med virksomhedens fremtid. Det er 1ligeledes
blevet fremhavet, at en ledelse, der forseger at ege selskabets
aktiekurs for at undgd en overtagelse af selskabet, vil vare
fristet til at fremvise resultater pA kort sigt. Ledelsen vil
s8ledes f.eks. lade selskabet betale udbytte sA& snart som muligt,
istedet for at sikre den nedvendige kapital til forskning og
udviklingsarbejde og dermed varetage selskabets interesser pa

langere sigt??,

BAde gennemferelsen af en hostile takeover og defensive tiltag |
form af management buy-outs og leveraged buy-outs vil typisk
medfere en eget galdsatning af target-selskabet som felge af junk
bond finansieringen. Navnlig de seneste Ars meget betydelige

galdsfinansierede overtagelser har givet anledning til en

#22 Jfr. Michael C. Jensen, The Takeover Coontroversy: Analysis
and Evidence, i Knights, Raiders, and Targets, p. 317ff. samt
Ronald J. Gilson, A Structural Approach to Corporations: The Case
Against Defensive Tactics in Tender Offers, 33 Stanford Lawv Review
819 (1981).

?3 Jfr. Martin Lipton, Corporate Governance in the Age of
Finance Corporatism, 136 University of Pennsylvanla Law Review 23
(1987). Om betydningen af den egede galdsatning for virksomheders
forskning og udviklingsarbejde, se Survey of Industrial Research
and Development offentliggjort den 2. februar 1989 af the National
Science Foundation. Den navnte undersegelse, der er foretaget pa
baggrund af et begranset empirisk grundlag for Arene 1986 og 1987,
peger pA at virksomheder, der har varet udsat for en leveraged buy-
out, har begranset deres udgifter til forskning og
udviklingsarbejde, medens andre virksomheder i de samme Ar har eget
deres omkostninger p& de to omrAder.
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omfattende debat?*. Det er af nogle blevet anfert, at en aget
gzldsatning, indenfor visse granser, er en fordel, ikke alene fordi
gazldsatning bl.a. pga. rentefradragsretten ofte er den billigste
kapital, men tillige fordi en relativt hej gazldsatning tvinger et
selskabs ledelse til at drive virksomheden rationelt. Denne teori
forudsatter at selskabsledelser normalt vil forsege at lade et
selskab vokse udover det punkt, som giver aktionarerne den
maksimale okonomiske fordel ligesom ledelsen, i det omfang den
rdder over overskydende kontante midler, vil anvende disse midler
pA en mindre hensigtsmassig made. Ved galdsatningen fratages
ledelsen en del af de midler, der er i dens besiddelse hvorved
ledelsen ikke har adgang til at foretage de navnte uenskede
dispositioner. Samtidig vll den egede trussel om, at manglende
betaling af g=zlden medferer selskabets konkurs, fere til, at
ledelsen generelt vil gere en sa2rlig stor indsats??, Disse
betragtninger finder ifelge tilhangere stette i undersegelser, der
viser at aktionarerne i selskaber, som paferes en eget gald i
forbindelse med en fredelig eller hostile rekonstruktion af
selskabet, opnAdr hejere afkast af deres investering?*.

Andre har imidlertid fremhavet faren for, at amerikansk erhvervsliv
vil bllve udsat for massekonkurser, hvis eller ndr en ny ekonomisk

224 1 1987 udgjorde galdsfinansiering ca. 85% af amerikanske
selskabers samlede kapital, medens det tilsvarende tal for bAde
1975 og 1980 var ca. 60%, jfr. Businessweek, November 7, 1988, p.
140. Det fremgdr anferte sted at betaling af renter i 1988
forventes at udgere 24% af selskabernes cash flow. MAles galden
imidlertid I forhold til kursvardien p& aktlier anslds den al udgere
75% 1 1988, og toppede i 1974 med 106%, jfr. anferte sted p. 139.
Se ogsa Louis Lowenstein, What's Wrong with Wall Street, p. 148ff.

22 Om disse motiverende aspekter af galdssatning, se Michael
C. Jensen, The Takeover Controversy: Analysis and Evidence i
Knights, Ralders, and Targets, p. 321ff.

226 Jfr. herved undersegelserne omtalt hos Ronald J. Gilson,
Evaluating Dual Class Common Stock: The Relevance of Substitutles,
73 Virginia Lawv Review 807 (1987).
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krise opstdr, pga. den sarbarhed, som den heje galdsatning ferer
med sig. Ved massiv lantagning, ofte i form af kortfristede 1l4an,
mangler selskaber den nedvendige fleksibilitet hvis det ekonomiske
klima forvarres?”’. Det er i denne forbindelse blevet fremhavet, at
den store vakst i junk bond markedet og selskabernes deraf felgende
esgede sArbarhed er med til at fratage investorerne tilliden til
aktiemarkedet med den konsekvens, at den kapital, der tilferes
markedet, vil blive mindsket?®. Indtil videre er der imidlertid
intet der tyder pA at investorerne har tabt lysten til at investere
i Jjunk bonds. End ikke det dramatiske fald i aktiekurserne 1
oktober 1987 synes at have svakket Jjunk bond investorernes
interesse, hvilket bl.a. illustreres af, at de hidtil sterste
galdsfinansierede overtagelser har fundet sted efter det navnte
tidspunkt.

Et andet forhold, som kritikere af den egede galdsatning har
fremhavet, er den virkning udstedelsen af junk bonds har pa& de
eksisterende udestdende obligationer?**®. Medmindre obligationsejerne
ifelge obligationernes vilkAr er sikret mod en eget galdsatning af
selskabet, risikerer de at verdlen af deres obligationer drastlsk

forringes som felge af en sget galdsaztning af selskabet?*.

227 Jfr. diskussionen i The New York Times, October 30, 1988 og
hos Louis Lowenstein, What's Wrong with Wall Street, p. 144ff. Se
sarligt om junk bonds, Lowvenstein, Three Reasons to Fear Junk
Bonds, The New York Times, August 24, 1986.

?2* ge sAledes Sterngold, Deep-Pocketed Deal Makers, The New
York Times, April 14, 1987 samt Rohatyn, Junk Bonds and Other
Securities Swill, Wall Street Journal, April 18, 1985 og Lipton,
Takeover Abuses Mortgage the Future, Wall Street Journal, April 5,
1985.

2 Jfr. omtalen heraf 1 The Economist, 29 October-4 November
1988, p. B1f.

2° 1 praksis vil de fleste obligationer indeholde vilkar, der
begranser selskabets adgang til at wudstede obligationer med
tilsvarende eller bedre prioritet end de pAgazldende eksisterende
obligationer. Der vil derimod ofte vare adgang til at udstede
obligationer som exr efterstillede, dvs. som i konkurstilfalde alene
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7.2. Reformtanker

Blandt de teoretikere, der generelt betragter hostile takeovers som
et gode af de grunde som er anfert ovenfor, er nogle af den
opfattelse, at enhver foranstaltning, som hammer eller forhindrer
s&danne overtagelser, ferer til at aktiemarkedets midler ikke
udnyttes optimalt. Dette vil have til felge, at investorer i
almindelighed feler sig mindre tiltrukket af aktier som
investeringsobjekt, hvilket vil betyde at aktiemarkedet tilferes
mindre kapital. Et fald i de beleb, som der investeres i
aktiemarkedet vil, alt andet lige, gere det dyrere for selskaberne
at skaffe den nedvendige kapital. En s&dan fordyrelse kan,
afhangigt af forholdene, lede til, at amerikanske virksomheder
bliver konkurrencemassigt svakket set i forhold til udenlandske
selskaber, der henter deres kapital fra udenlandske markeder.

Tilhangere af denne teori betragter derfor de fleste defensive
skridt samt federal og statslig begransning af hostile takeovers
som fordyrende og dermed effektivitetsforringende

foranstaltninger®*.

Frank Easterbrook og Daniel Fischel har i den forbindelse fremsat
det velnok mest vidtgdende reformforslag gdende ud pd, at
reqguleringen af hostile takeovers i the Williams Act ber ophaves
for at sikre, at en overtagelse kan gennemferes sd& hurtigt som

dakkes sAfremt alle de foranstdende obligationer er blevet dakkel..
0gsA sddanne efterstillede obligationer vil imidlertid ofte pavirke
kursen pAd de eksisterende obligationer, idet risikoen for at
selskabets indtjening ikke strzkker til at betale de samlede
galdsforpligtelser eges.

2 Jfr. herved Economic Report of The President, Chapter 6
(February, 1985) samt Separate Statement of Frank H. Easterbrook
and Gregg A. Jarrell in the SEC Report of Recommendal.ions of
Advisory Committee on Tender Offers, July 8, 1983, p. 71-73 og 79-
84. Se tillige debatindlagget i The New York Times, February 7,
1988, Curbing Raiders Is Bad for Business, om Delawares takeover
lovgivning, omtalt under 4.3.
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muligt og uden at selskabets ledelse fAr adgang til at stille sig

hindrende i vejen®?.

Ronald J. Gilson, der tillige anser hostile takeovers for at have
betydelige nyttevirkninger, har foresl&et en mindre vidtrazkkende
lesning p& den interessekonflikt, der kan vare mellem target-
selskabets 1ledelse og aktionarer. Gilson forsldr at target-
selskabets 1ledelse ikke mA modarbejde et kebstilbud, men ma
begranse sin rolle til at kommentere kebstilbuddet samt til at

forsege at fremskaffe konkurrerende tilbud®”.

En af de mest markante kritikere af de seneste &rs takeover belge,
Louis Lowenstein, har foresldet, at the Williams Act andres,
sdledes at tender offers skal vare dbne i mindst 6 mdneder for at
bedre mulighederne for konkurrerende bud samt for at give
aktionarerne den fornedne tid til at overveje tender offeret®".
Endvidere foreslAdr Lowvenstein, at aktionarernes samtykke skal

kraves til =andringer i target-selskabets struktur, n&r der

32 Jfr. Easterbrook & Fischel, Auctions and Sunk Costs in
Tender Offers, 35 Stanford Law Review 1, p. 17 (1982), samt samme,
The Proper Role of Target's Management in Responding to a Tender
Offer, 94 Harvard Law Review 1161, p. 1162 (1981). Frank
Easterbrook er dommer og Daniel Fischel er professor pA& University
of Chicago Law School and Graduate School of Business. Easterbrook
og Fischel er sammen med davarende chefekonom for SEC, Gregg
Jarrell og professor p& Harvard Business School, Michael C. Jensen,
blandt de mest prominente tilhangere af hostile takeovers i den
eksisterende form.

2 Jfr. Ronald J. Gilson, A Structural Approach to
Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender Offers,
33 Sstanford Law Review 819, p. 878-79 (1981). Gilson er professor
pA Stanford University School of Law.

4 per har | tidens leb vazret fremsat en rakke lovforslag med
henblik pA at forlange den minimumperiode som et tender offer skal
vare Abent, jfr. f.eks. S. 521, 100th Cong., 1lst Sess. (1987)
(forslag fra senator Simon om minimum 45 dage) og S. 678, 100th
Cong., lat Sess. (1987) (forslag fra senator Metzenbaum om minimum
60 dage).
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foreligger et tender offer eller det er klart at et tender offer

vil blive fremsat?®>.

som mange andre kritikere af de seneste A&rs takeover udvikling er
Lowenstein ikke principielt modstander af hostile takeovers, men
modstander af faznomenet i dets nuvarende form. Han har sdledes sagt

herom:

"Takeovers...are a good idea gone bad, gone to excess. Takeovers
were a small and useful activity in the mid-1970's. Then they
expanded 15 times and the premiums soared and the bankers' fees and
lavyers' fees expanded and it is very difficult to see that it is

helping American industry"?*:¢.

8. Afsluttende bemarkninger

Uanset at debatten har varet omfattende og varet lange, har den
ikke afklaret spergsmalet om hvorvidt hostile takeovers, i den form
fznomenet har i USA idag, samfundsmassigt er et gode. 1 juli 1983
fremkom en af SEC nedsat komite med en redegerelse for de
ekonomiske virkninger af takeovers. Medlemmerne af komiteen var
langtfra enige, hvilket felgende wuddrag af den af komiteen
udarbejdede rapport viser:

" A substantial majority of the committee, hovever, is of the view
that the economic data is problematic. They are unable to agree
that substantial economic benefits or detriments of takeover-
activities have been conclusively established.................

2  Jfr. Louis Lowenstein, Pruning Deadvood 1in Hosttle
Takeovers: A Proposal for Legislation, 83 Columbia Law Review 249,
og isar p. 317 ff. (1983). Lowenstein er protessor pa& Columbjia
University School of Law.

2% Jfr. The New York Times, July 17, 1988.
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On the strenght of the evidence presented, the committee does not
believe that there 1s sufficlent basis for determining that
takeovers are per se elther beneficial or detrimental to the
economy or the securities markets in general, or the issuers or the

shareholders specifically."*’

Som uddraget viser, er det nappe muligt at konkludere at hostile
takeovers i1 USA udelukkende har en positiv eller en negativ effekt,

samfundsmassigt set.

Debatten om hostile takeovers og navnlig den heje galdsatning som
ofte er knyttet hertil fortsaztter imidlertid og er blevet
forstarket p& det seneste pga. de store gazldsflnansierede
overtagelser, der har fundet sted i 1988. Kritikere heraf har bl.a.
foreslaet en afskaffelse af den skattemassige fradragsret for
renter vedrerende gzld opstdet 1 forbindelse med overtagelse af
virksomheder, hvilket har fort til en rakke henstillinger og

lovforslag fra Kongressen og Reprasentanternes Hus®°.

Den 22. december 1988 begyndte en razkke heringer i Senatets Finance
Committee og i the House Ways and Means Committee med det formal
pAny at undersege om indgreb ber foretages overfor
galdsfinansierede overtagelser. Selvom mange politikere er
bekymrede over den egede galds=tning, frygtes det, at "medicinen"

kan vare mere skadelig end "sygdommen" og at en begransning 1|

237 Jfr. SEC Report of Recommendation of Advisory Committee on
Tender Offers, July 8, 1983, p. 7-9, xlx-xxv.

2® gt af de seneste eksempler herpd er medlem af
Reprasentanternes Hus, Fortney Starks henstilling til Kongressen
den 8. december 1988 om at 2ndre reglerne for rentefradragsretten
j disse tilfalde, jfr. herom Daily Tax Report, December 9, 1988,
The Bureau of National Affairs, Inc. Se ogsd Canellos, The Over
l.everaged Acquisition, 39 Tax Lawyer 91 (1985), p. 115-119, der de
leqge ferenda foreslAr, at junk bonds skattemassigt ber sidestilles
med aktliekapital og derfor ikke give ret til skattemassigt
rentefradragq.
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f.eks. rentefradragsretten for amerikanske selskaber vil have en
negativ virkning pA konkurrenceevnen overfor de udenlandske
selskaber, der har fuld rentefradragsret®®. Andre, heriblandt
formanden for SEC, David Ruder, er af den opfattelse, at det er
sardeles vanskeligt at afgere om den udbredte anvendelse af
galdsfinansiering generelt har negative virkninger for selskabers
skonomi, og at markedskrafternes frie spil og ikke regulering ber

bestemme leveraged buy-outs' skabne®°.

Det er endnu uvist om Senatheringerne vil fere til lovindgreb
overfor leveraged buy-outs og dermed hostile takeovers, men mange

241

spAr at eventuelle indgreb vil vare af begrenset rakkevidde

Set fra et europaisk, herunder dansk, perspektiv er det imidlertid
af interesse for en diskussion om hostile takeovers at bemerke, al
debatten 1 USA primart vedrerer spergsmadlet om i hvilket omfang
hostile takeovers har negative sider og i bekrazftende fald
hvorledes disse kan elimineres ved retlig regulering, medens kun
f& deltagere i debatten ensker helt at eliminere enhver form for

hostile takeovers.

Der synes med andre ord at vare en betydelig enighed om at hostile
takeovers i1 sig rummer elementer, som, hvis de ikke overskygges af
negative "bivirkninger", kan have en gavnlig virkning pA selskaber.
De fleste, bAde tilhangere og modstandere af hostile takeovers i
den nuvarende form, mener at det er enskeligt at aktionarer har
adgang til at afsatte, foretage =andringer | eller pavirke et

¥ Jfr. udtalelsen af formanden for the Finance Committee,
Lloyd Bentsen, i BusinessWeek, February 6, 1989, p. 86.

24 Jfr. Ruders udtalelser i The New York Times, December 23,
1988, samt se kritikken heraf af Benjamin Stein §{ Barron's, January
23, 1989, p. 44f.

2t Jfr. Financial Times, January 30, 1989, samt The New York
Times, February 1, 1989.
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selskabs ledelse, herunder i1 forbindelse med en overtagelse af
selskabet, sAfremt ledelsen lkke fungerer tilfredsstillende. Der
er formentlig ligeledes generelt enighed om at en ledelse, der pga.
opdelingen af ejendomsretten og 1ledelsesretten kan have en
Interesse forskellig fra aktionazrernes, ikke skal kunne forhindre

et ievrigt for alle aktionarerne rimeligt kebstilbud.

De anvendte metoder ved hostile takeovers og defensive tiltag samt
virkningerne heraf, snarere end fznomenet som si&dant, er kilden til

den store uenighed.

* % % % % & & &
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