Alternative overdragelsesmader — Fusion og spaltning

Virksomhedsoverdragelse

Indledning

Definition: fusion

+  atet aktieselskab eller et anpartsselskab uden likvidation opleses ved overdragelse af selskabets
aktiver og gaeld som helhed til et andet selskab (uegentlig fusion)

» ndr to eller flere aktie-selskabers eller anpartsselskabers aktiver og passiver sammensmeltes til et nyt
selskab, jf. hertil SL § 236. (egentlig fusion)

FUL giver mulighed for skattefrie fusioner og omstruktureringer.

Begrebet "fusion" anvendes i den her givne sammenhang alene, nér der i fusionen indgér aktieselskaber
og/eller anpartsselskaber.

Det eller de selskaber, som opleses, benzvnes de opherende selskaber, og det selskab, som overtager de
ophearende selskabers aktiver og gaeld, benavnes det fortsaettende selskab.

Det fortsaettende selskab kan veaere et eksisterende aktieselskab eller et nyt aktieselskab, som stiftes 1
forbindelse med gennemforelse af fusionen.

Skattefri eller skattepligtig
Skattepligtig — de for de konkret overdragne aktiver relevante skattelove

Skattefri — fusionsskattelovens kap. 1 (fusion af selskaber)

Typer
Lodret fusion

»  Nar et moderselskab fusionerer med et datterselskab, tales der om en lodret(vertikal) fusion, nar
moderselskabet er det fortsaettende selskab.

Omvendt lodret fusion
*  Huvis datterselskabet er det fortsattende selskab, kaldes det en omvendt, lodret fusion.

@vrige fusioner benavnes vandrette (horisontale) fusioner

De beskyttede interessegrupper

Aktionaererne

For aktionererne savel i det opherende som det fortsaettende selskab er det af vasentlig betydning, at der,
forinden beslutning om fusion treeffes, tilvejebringes et fornedent beslutningsgrundlag, som nermere belyser
fordele og ulemper ved fusionen.

Navnlig pakalder den indbyrdes vaerdiansattelse af de involverede selskaber sig interesse, idet
vardiansattelsen af de involverede selskaber har betydning for det vederlag, som aktionarerne i det opherende
selskab skal modtage, og som det fortsaettende selskab skal yde. (Gensidig Due Diligence).

De dokumenter, som skal udarbejdes i anledning af fusionen, har blandt andet det formél narmere at belyse,
hvorvidt det vederlag, der tilbydes aktionarerne i det/de opherende selskab(er), er rimeligt og sagligt
begrundet.

Vederlaget:
« Aktionazrerne i det/de opherende selskab(er) kan vederlegges med:

«  Kontant betaling, aktiver, aktier i det fortsaettende selskab eller en kombination heraf.

Beskyttelse af mindretalsaktionzaerer:
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*  Det opherende selskab:

o Erstatningsreglen 1 ASL § 134f giver aktionaeren mulighed for at kreve erstatning i tilfeelde af, at
vurderingen af vederlaget for aktierne i det opherende selskab ikke er rimeligt og sagligt
begrundet. Dette er en alvorlig stopklods for fusionen, da dette krav skal afgeres, for fusionen
endeligt kan gennemfores, jf. ASL § 134h, stk.1, nr. 4.

o Det er dog paradoksalt, at en afgerelse om vederlaget kun har gyldighed overfor de aktionzrer,
der har rejst kravet.

*  Det fortsettende selskab:

o Her ligger den eneste beskyttelse i ASL § 134e, stk.2, hvor en A eller flere A’er, der ejer mindst
fem pct. aktierne kan kraeve, at beslutningen leegges ud til GF (ellers er det en
bestyrelsesbeslutning). Her skal beslutningen tages iht. ASL § 78, hvor der kreeves et flertal pa
2/3. Hvorvidt, man kan kalde det en mindretalsbeskyttelse er diskuterbart.

o Derudover ma mindretalsbeskyttelsen findes i1 de ovrige selskabsretlige regler.

Lenmodtagerne

Lov om lenmodtageres retsstilling ved virksomhedsoverdragelse finder anvendelse péd lenmodtagerne i det
opherende selskab. (+ direktarer)

Kreditorerne, SL § 242
Udg.pkt.:

«  vurderingsmandene (typisk revisor) skal afgive vurderingserklering om, hvorvidt kreditorerne i det
enkelte kapitalselskab mé antages at vaere tilstreekkeligt sikrede efter fusionen.

«  kapitalejerne kan beslutte (kreever enighed) at fravaelge udarbejdelsen af en sddan erklaering om
kreditorernes stilling.

Hyvis kreditorerne ikke er tilstraekkeligt sikrede eller erklaringen fravelges — § 243:

»  senest 4 uger efter, at fusionen er besluttet i alle de bestdende kapitalselskaber, anmelde deres
(usikrede) fordringer, der er stiftet for fusionsplanens offentliggarelse hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

«  Kireditorerne, som anmelder et krav efter SL § 243

o =>kan forlange en forfalden fordring indfriet eller forlange betryggende sikkerhed for betalingen
af en uforfalden fordring.

Anmeldelse om fusionens gennemforelse

«  kan forst registreres, nér forfaldne fordringer er betalt, eller der er stillet betryggende sikkerhed for
uforfaldne fordringer.

Safremt kreditorernes fyldestgerelsesadgang er tilstreekkelig sikret
« =>muligt at gennemfore ct automatisk skyldnerskifte.
Fusion er siledes ikke forfaldsgrund.

*  Dog kan dette vaere fraveget i virksomhedens kommercielle kontrakter (Change of control clauses).

De selskabsretlige regler

Fusionsgrundilag

Ved gennemforelsen af en fusion skal der som udgangspunkt tilvejebringes et fusionsgrundlag omfattende
folgende:

»  Fusionsplan, jf. SL § 237, som udarbejdes af de centrale ledelsesorganer i de involverede selskaber i
forening.

o Kan fraviges, hvis der alene deltager anpartsselskaber i fusionen, jf. stk. 2.
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«  Fusionsredegorelser, jf. SL § 238, som udarbejdes for hvert selskab for sig af bestyrelsen i de enkelte
selskaber. Fusionen skal forklares og begrundes.

o Kan fraviges i anpartsselskaber, hvis kapitalejerneer enige herom, jft. stk. 2.

*  Vurderingsberetning, jf. SL § 240, hvis der i forbindelse med fusionen sker en kapitalforhgjelse i det
fortsaettende aktieselskab, eller der opstar et nyt aktieselskab som led i fusionen. Udarbejdes af en
uathangig vurderingsmand.

o Kan fraviges, hvis der er tale om en fusion mellem 2 aktieselskaber, jfr. stk. 2.

Vurderingsmanden skal udtale sig om fusionsplanen, herunder sarligt om vaerdiansettelsessporgsmal, jfr. SL §
241, se Bilag M.

Vurderingsmandens udtalelse om fusionsplanen kan fraviges af kapitalejerne ved enighed.

Erklaering om kreditorernes fyldestgerelsesmulighed, jfr. SL § 242 (se tidligere planche). Udarbejdes af samme
vurderingsmand, som udarbejdes vurderingsberetningen.

Selskaberne kan frivilligt vaelge at vedleegge et fusionsregnskab. I sa fald skal fusionsregnskabet udarbejdes i
overensstemmelse med drsregnskabsloven, men der er ikke krav om revision — se Bilag L

Beslutningen om fusion

Ophorende selskab
Udgangspunkt

*  Vedtages pa selskabets generalforsamling med vedtegtsaeendringmajoritet, jf. SL § 106,
medmindre andet fremgér af vedtagterne.

Modif: § 246, stk. 3
*  Ejer fortsettende selskab 90% af opherende selskab => centrale ledelsesorgan beslutter

o skal dog treffes af generalforsamlingen, hvis aktionzerer, der ejer mindst 5 % af
aktiekapitalen, skriftligt forlanger det senest 2 uger efter, at modtagelsen af
fusionsplanen er bekendtgjort, eller

o hvis de aktionarer, der ifolge vedtagterne kan forlange generalforsamlingen indkaldt,
anmoder om det, jf. SL, § 246, stk. 3.

o Dette geelder kun for fusion ikke for spaltning.
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Oversigt over fristreglerne for gennemfgrelse af en fusion

stiftende _h Anmeldelse af fusionen til E&S skal foretages
ﬁﬁ?&ﬁmw dﬂ_}élldﬁg 4 =l senest 2 uger efter, fusionen er beshuthet i alle
Seryache dato For under- uger efter offentlipgorelss of fusions- de fusionerade selskaber, dog ikke seners end
skivelse of fusionsplan plen 0 vurderingsmiendenss erkle 2) udigbet o indsendslsesfristen for det regn-
skabsdr, der indbefatter fusionsdatoen, og
b} 1 &r efter E&S’ bekendtgarelse af modtagelse
E i nen
Fusionsdato l
l Maks. 1 regnskabsar 1) Maks. 4 uger Min. 4 uger Maks. 2 uger

Seneste indsendelse af fusionsplan,
udkast &l revideret fusionsragnskab
og evt, vurderingserklaringer il
EBS

1) Hvis fusionsplanen underskrives mere end 6 mdr. efter udlebet af det regnskabsar, som selskabernes seneste
arsrapport vedrarer, skal der for hvert af de fusionerede selskaber udarbejdes en revideret mellembalance. 1 visse
tilfzelde overfledigger fusionsregnskabet dog kravet om revideret mellembalance.

Fortsaettende selskab
Bestyrelsen treeffer som hovedregel beslutningen

+ dererirealiteten alene tale om keb af en virksomhed pa samme méde, som hvis der i gvrigt
var erhvervet en aktivitet fra et andet selskab.

I praksis ofte pa en generalforsamling

* dels fordi det ofte er nedvendigt samtidig at gennemfore en kapitalforhgjelse i det
fortseettende selskab (safremt aktionaererne i det opherende selskab skal vederlegges i form
af aktier),

+ dels fordi aktionarer, der ejer 5 % af aktiekapitalen, jf. SL 246, stk. 3, eller aktionerer, der
ifolge vedtagterne, kan forlange generalforsamlingen indkaldt, kan krave, at beslutningen
traeffes pé en generalforsamling.

Arsregnskabslovens § 129

I det omfang der udarbejdes en opgerelse over sammendraget af fusionerende virksomheders aktiver og
passiver (fusionsregnskabet), finder bestemmelserne i 115-123, bortset fra 118, stk. 3, tilsvarende anvendelse
pa &bningsbalancen for den fusionerede, fortsettende eller den ved fusionen dannede virksomhed.

+  Reglerne for modervirksomheden finder anvendelse pa den fortsattende virksomhed, og reglerne for
dattervirksomheder finder anvendelse pa den opherende virksomhed. Stk. 2.

Medmindre andet fremgér af lov eller aftale, skal fusionsregnskabet bestd af abningsbalancen for den
fusionerede, fortsettende eller den ved fusionen dannede virksomhed suppleret med ultimobalancer for de
fusionerende virksomheder og opgerelser over de beveagelser, der er ngdvendiggjort af fusionen eller de
dispositioner, der skal foretages som folge af fusionsaftalen.

+  Abningsbalancen suppleres af de noter, der er nedvendige for at give et retvisende billede af den
fortsaettende eller den ved fusionen dannede virksomhed, samt de supplerende beretninger, der matte
vere besluttet i fusionsaftalen.

Fusionsprocessen
Tilbagevirkende kraft:
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»  En fusion kan gennemferes med op til 12 maneders tilbagevirkende kraft, saledes at forsta, at
fusionsdatoen maksimalt kan ligge tolv maneder forud for fusionsplanens underskrivelse (SL § 237,
stk. 4).

Mellembalance

+  Séafremt fusionsplanen er underskrevet senere end 6 maneder efter udleb af det regnskabsar,
selskabernes seneste drsrapport vedrerer, skal der udarbejdes en revideret mellembalance, der ikke
ma have en balancedag tidligere end 3 méneder for fusionsplanens underskrivelse, jf. SL § 239.

Forlgbet

Forlebet starter med, at bestyrelserne i de involverede selskaber underskriver en fusionsplan.

Der er ikke herved truffet nogen beslutning om gennemforelse af en fusion. Selskabernes bestyrelser
har gennem fusionsplanen udtrykt, at de gar ind for en fusion og anbefaler dette over for selskabernes
aktionerer.

Fusionsplanen og erklaeringen om kreditorernes fyldestgerelsesmulighed indsendes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, som via it-systemer offentligger modtagelsen af dokumenterne, jf. SL § 244.

Nar der er forlgbet mindst fire uger fra offentliggerelsen i Erhvervs-og Selskabsstyrelsens it-system,
kan fusionen vedtages i de involverede selskaber.

Med indferelsen af den nye selskabslov er der dbnet op for, at fusionen kan tillegges virkning efter
beslutningstidspunktet — dvs. have virkning fremad i tid.

Forbehold om retssag

Nar beslutningen om fusion pa beherig méde er truffet i alle involverede selskaber, kan aktionzrer i
de opherende selskaber, som pé generalforsamlingen i det opherende selskab har taget forbehold
herom, anlaegge erstatningssag, hvis de ikke finder, at vederlaget for deres aktier er rimeligt og sagligt
begrundet.

Frist pa to uger efter gennemforelsen af fusionen.

Sagsanlag indeberer, at den endelige gennemforelse af fusionen udsattes, jf. SL 249, stk. 3. Dette
gaclder dog kun, hvor vurderingsmandene har udtalt, at vederlaget ikke er rimeligt og sagligt
begrundet.

Hvis erklaeringen udtaler at kreditorernes stilling forringes

Kreditorerne kan inden fire (4) uger efter, at fusionen er besluttet i alle de fusionerede selskaber,
anmelde deres fordringer over for de involverede selskaber med den virkning, at anmeldte fordringer,
der er forfaldne, skal indfries, og anmeldte fordringer, der er uforfaldne, skal afdaekkes ved
betryggende sikkerhedsstillelse

Sé leenge betaling eller sikkerhedsstillelse ikke har fundet sted, kan fusionen ikke gennemfores!!!

Endelige anmeldelse og registrering

Nér alle betingelser for fusionen er opfyldte, jf. hertil SL § 250, skal fusionen anmeldes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Registreringen kan dog forst ske, nar alle betingelser i SL § 250 er opfyldt.
SL § 251:

*  Anmeldelse om den vedtagne fusion skal for hvert selskab vare modtaget i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen senest to uger efter, at fusionen er besluttet i alle de fusionerende selskaber.

+  Det fortsattende selskab kan anmelde fusionen pa selskabernes vegne

Tidspunkt:

*  Anmeldelsen om den vedtagne fusion kan ferst registreres, nér fusionens retsvirkninger er indtradt jf.
stk. 2. Anmeldelse om den vedtagne fusion skal veere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
senest ved udlebet af indsendelses-fristen for arsrapporten for den periode, hvori tidspunktet for
fusionens regnskabsmeessige virkning, jf. SL § 237, stk. 3, nr. 8, indgar.
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Overskrides fristen

«  => mister beslutningen om fusionens gennemforelse sin gyldighed, og den udarbejdede fusionsplan i
henhold til SL § 237 anses for bortfaldet.

Deadlines for anmeldelse af vedtaget fusion:

Eksempel 1:
Fusionsdato Fusionsplan
1/1-05 30/6 287 31/12-05 31/5-06
| | l l
| | 1 1
Offentliggerelse
Selkab 1 4 } | |
og 2 I
Regnskab S mdr. Deadline for anmeldelse af
ion
Deadlines for anmeldelse af fusion:
Eksempel 2:
Fusionsdato Fusionsplan
1/1-05 31/3 8/4 311205 8/4-06
- I I I I
Offentliggorelse
Selskab 1 } } }
og 2 T
Malks. 1 &r Deadline for anmeldalss
— — — af vedtaget fusion
Regnskab

Universalsuccession
Konsekvens:
»  Kober i en fusion risikerer at overtage skjulte forpligtelser i medfer af SL 250:

o Stk. 1. Et opherende selskab anses for oplest, og dets rettigheder og forpligtelser anses for
overgdet som helhed til det fortsettende selskab, nér:

= 1) fusionen er besluttet i alle de fusionerende selskaber,
= 2)betingelserne i stk. 5 er opfyldt,
= 3) krav efter SL § 249 er afgjort og

= 4) krav efter SL § 243 f er afgjort, medmindre der er stillet betryggende sikkerhed, og
vurderingsmendene har erklaret, at deres udtalelser i medfer af SL § 243, stk. 3, ikke
anfagtes 1 vaesentlig grad. Vurderingsmandene afger, om sikkerheden er betryggende.

o Stk. 2. Samtidig med, at betingelserne efter stk. 1 er opfyldt, bliver de aktionerer i et opherende
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selskab, der vederleegges med aktier, aktionarer i det fortsettende selskab.

o Stk. 3. Ejer de fusionerende selskaber aktier i et ophgrende selskab, om-byttes disse ikke med
aktier 1 det fortsattende selskab.

Afslutning

Med de modifikationer, der fremgar ovenfor, er en fusion en virksomhedsoverdragelse pa godt og ondt.
Ligheder:

«  Virksomhedsoverdragelsen har pa mange punkter lighedspunkter med en
aktivitetsvirksomhedsoverdragelse, hvor der overfares aktiver og passiver til det kebende selskab.
Forskelle:
»  Fusionen indeberer dog den vasentlige forskel, at det fortsattende selskab overtager samtlige
forpligtelser, som p&hvilede det opherende selskab, i modsatning til en

aktivitetsvirksomhedsoverdragelse ved overtagelse af aktiver og passiver, hvor der alene overtages de
passiver, som folger af preeceptiv lovgivning, eller der udtrykkeligt er truffet aftale om overtagelse af.

Fusionen kommer pa dette punkt til at minde om en aktieoverdragelses-aftale.

Skat

Ved gennemforelse af en fusion skal der tages stilling til, om der skal gennemfores en skattepligtig eller en
’skattefri” fusion.

Skattepligtig fusion
Skattepligtig fusion => indtraeder sedvanlige skattemassige konsekvenser.
+ I det opherende selskab gennemfores en sedvanlig beskatning af den skattepligtige indkomst
o indtil opherstidspunktet og pr. opherstidspunktet
o en sedvanlig avancebeskatning for sa vidt angar skatterelevante aktiver,

= cksempelvis en skattepligtig avance ved overdragelse af fast ejendom samt beskatning af
genvundne afskrivninger.

o  Aktionzererne
= Beskattes efter aktieavancebeskatningslovens regler

e Uanset, om de modtager et kontant vederlag eller vederlag i form af aktier 1 det
fortsaettende selskab.

« I det fortszettende selskab
o =+ skattemessig succession.
o Skattekonsekvens som keber.

o Anskaffelsessum anvendes som afskrivningsgrundlag og som udgangspunkt for evt.
avancebeskatning.

Tilbagevirkende kraft

Ifolge selskabsskattelovens 8 A, stk. 2 kan en skattepligtigfusion gennemfores med 6 méineders
skattemzessig tilbagevirkende kraft under folgende betingelser:

«  Udtrykkelig beslutning herom skal treeffes —skrives ind i fusions-planen.

*  Genpart af selskabsdokumenter skal senest en méaned efter fusionens vedtagelse indsendes til
skatteansattende myndighed.

«  Tilsvarende galder dokumentation for, at fusionen er endeligt ved-taget i de deltagende
selskaber.

De skattefrie fusioner og spaltninger kan formentlig gennemfores med op til 18 méneders
tilbagevirkende kraft.
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Skattefri fusion
FUL regulerer muligheden for skattefrie fusioner:
»  Der kan gennemfores en skattefri fusion, saledes, at
»  der ikke indtreeder sedvanlige skattemessige konsekvenser for det opherende selskab,
+  det fortsettende selskab og aktionarerne i det opharende selskab,

« =>saxdvanlig beskatning erstattes af en skattemzessig succession.

Virkningerne
Aktionzrerne i opherende selskab:
* I det omfang de vederlaegges med aktier i det fortsattende selskab

o — bliver ikke beskattet efter ABL,

= aktier erhvervet i det fortsattende selskab, anses for anskaffet pa samme tid og til samme

kurs som de annullerede aktier i det opherende selskab, jf. § 11.
+  Penge eller andre verdier end aktier i det modtagende selskab — + beskattes.

Fortsattende selskab:

»  Selskabet indtraeder/succederer i det opherende selskabs skattemessige stilling i relation til de

overdragne skatterelevante aktiver.
»  =>reelt ikke skattefrit, men blot en udskydning af skatten.

+  Fradragsretten: (meget vigtige konsekvenser)

o Retten til fremforsel af uudnyttet, fradragsberettiget skattemeessigt underskud fra tidligere ar og

fra det ar, hvori fusionen finder sted,

= bortfalder i bade det opherende og det fortsattende selskab.

= =>kan vare en fordel at vaelge en skattepligt fusion, hvor man beholder retten til at udnytte

fradragsretten.

o Dog kan der fremfores underskud hvis et fusionerende M/S og D/S har vaeret sambeskattet, da

sambeskattede selskaber i forvejen ses som en enhed.

Betingelser for skattefri fusion

Tre betingelser:

1. Aktionzrerne i det indskydende selskab alene vederlaegges med aktier samt eventuelt en kontant

udligningssum, jf. 2.

2. Fusionsdatoen skal vaere sammenfaldende med skaeringsdagen for det fortsattende selskabs

regnskabsar, jf. 5.

3. Fusionsdokumenterne skal vare indsendt til Told- og Skattestyrelsen senest en méned efter, at

fusionen er vedtaget i alle de deltagende selskaber, jf. 6, stk. 4.

Safremt nevnte betingelser er opfyldt, kan en skattefri fusion uden videre gennemfores og kraver saledes ikke

tilladelse. Der er séledes retskrav pa at kunne gennemforer fusionen skattemaessigt.

Virkningerne af skattefri fusion
Minus beskatning af opherende selskab.

Fortsaettende selskab succederer.

For aktionererne i det opharende selskab indtreeder der ingen aktieavancebeskatning i det omfang, de

vederlegges med aktier i det fortsaettende selskab.

Underskudsfremforelsesretten bortfalder i begge selskaber.
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Afgiftsmaessige konsekvenser af fusion

Lov om ejerregistrering i tingbogen fastslar, at der alene skal betales kr. 1.400 pr. tinglysning imod normalt
0,6 % af ejendommes verdi i forbindelse med ejerskifte ved fusion mv.

Nar de afgiftsmeessige regler sammenholdes med de skattemaessige regler, vil det konstateres, at det er muligt
at gennemfore en fusion, uden at der udleses skat, og uden at der skal betales sedvanlige afgifter.

U 2000.2459 H — der skal udarbejdes adkomstdokumenter, hvis man vil disponere som adkomsthaver over en
overdraget ejendom.

Fusionskontrol

I visse tilfeelde kraever fusion godkendelse.
Formal

+  Konkurrencereglerne har til formal at sikre en fri og effektiv konkurrence pa markedet ved at forbyde
eller pa en anden méde soge at hindre konkurrencebegraensninger.

Konkurrencereglerne kan deles op i tre forskellige dele:
1. forbud mod at indgé aftaler, som virker konkurrencebegransende, art. 81
2. forbud mod at misbruge en dominerende stilling pa markedet, art. 82
3. fusionskontrol. (fusionskontrolforordningen)

1) og 2) er de generelt anvendelige konkurrenceregler, medens 3) har serligt sigte pa at regulere de
konkurrenceskadelige virkninger af koncentrationer i forbindelse med VO.

Regelgrundlaget
Der er to parallelle regelsat om fusionskontrol i DK

»  Konkurrencelovens kap 4 og EU’s fusionskontrolforordning.

Fusionskontrol
Formalet

+ At hindre at transaktioner bliver gennemfort pa en made, der udelukker effektiv konkurrence pa
markedet.

»  Atsikre, at det ikke er forbrugerne og mindre konkurrenter, der betaler prisen for, at de fusionerede
virksomheder oger deres styrke.

Konkurrencemyndighederne kan kontrollere og forbyde en fusion og endda oplese den hvis den er ulovlig.
”Virksomhedsovertagelse”:

*  ndr en virksomhed eller personkreds overtager s stor en andel af en anden virksomheds kapital eller
stemmerettigheder, at der opnés en bestemmende indflydelse pa virksomhedens dispositioner.

Markedet afgreenset i
*  Produktmarkedet

*  Geografiske marked.
Anvendelsesomrade

For fusionskontrolforordningen

Fusionskontrolforordningen finder anvendelse pé alle sammenslutninger af faellesskabsdimension, jf.
art 1, stk. 1

Sammenslutning:

*  Def: — Foranstaltninger, som kan bevirke en varig @ndring af de bererte virksomheders
struktur
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*  Afgores ud fra kvalitative snarere end kvantitative kriterier hvori der indgar sével retlige
som faktiske forhold, dvs. at sammenslutninger kan opsta pa et retligt eller faktisk
grundlag og hovedvagten ma laegges pa begrebet kontrol

*  To hovedformer for sammenslutning, jfr. art 3, stk. 1:

o Fusioner i egentlig forstand, dvs. to virksomheder bliver lagt sammen til én
(sammenlaegning)

o Virksomhedsovertagelse: En virksomhed erhverver kontrollen med en anden
virksomhed (omfatter ogsa selvstaendigt fungerende joint ventures)

Fellesskabsdimension foreligger

*  ndr de deltagende virksomheders omsatning tilsammen bade i Feellesskabet og pa
verdensplan overstiger bestemte niveauer, jf. art. 1, stk. 2 og 3

o Omsetning for alle involverede virksomheder over 5 mia. euro, og
o over 250 mio. euro for hver af mindst to at virksomhederne pa fzllesskabsplan).
*  Opfyldes disse betingelser ikke, er der stadig tale om fallesskabsdimension, hvis:

o alle de deltagende virksomheder tilsammen har en samlet omsetning der overstiger 2,5
mia. euro, og

o alle de deltagende virksomheder tilsammen har en samlet omsatning i hver af mindst tre
medlemsstater der overstiger 100 mio. euro, og

o mindst to af de deltagende virksomheder hver is@r har en samlet omsetning i hver af
mindst tre medlemsstater som anfert ovenfor der overstiger 25 mio. euro, og

o mindst to af de deltagende virksomheder hver is@r har en samler omsatning i
feellesskabet der overstiger 100 mio. euro.

+  — Disse betingelser geelder, medmindre hver af de deltagende virksomheder har over 2/3 af
deres samlede omsatning pa fellesskabsplan i en og samme medlemsstat.

De danske fusionsregler
HR:
« anvendes kun hvor en fusion ikke har faellesskabsdimension.

o Kommissionen kan henvise behandling af en fusion med faellesskabsdimension til
behandling hos konkurrenceradet, nar bestemte betingelser er opfyldt

o fusionen skal fortrinsvis have virkning pa det danske marked
Kiriteriet for, at bestemmelserne om fusionskontrol finder anvendelse er i folge KRL § 12, stk. 1 at
* de deltagende virksomheder tilsammen har en arlig omsatning i DK pa mindst 3,8 mia. kr.,

o og mindst 2 af de deltagende virksomheder hver isaer har en samlet arlig omsaetning pa
mindst 300 mio. kr. eller

*  mindst en af de deltagende virksomheder har en samlet arlig omsaetning i DK pé min. 3,8
mia. kr.

o og mindst en af de gvrige en samlet omszatning pa 3,8 mia kr. pa verdensplan (en
potentiel konkurrent der fjernes)

*  Nettoomsatning afgerende.

Opfyldes betingelserne

» =>en fusion skal anmeldes for den kan gennemfores. Anmeldes fusionen ikke er den en
nullitet.

Afgerende

« om fusionen skaber eller styrker en dominerende stilling, der bevirker at den effektive
konkurrence haemmes betydeligt.

»  Huvis dette ikke er tilfeeldet, SKAL fusionen godkendes, jf. § 12 c, stk.2.
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Kompetencefordelingen mellem EU og Danmark
Kommissionen har kompetence hvis
» deltagende virksomheder samlet har en omsatning pé verdensplan der overstiger 5 mia. euro og
+  mindst 2 virksomheders samlede omsetning i EU overstiger 250 mio. Euro
»  Eller alle deltagende virksomheders samlede omsatning pa verdensplan overstiger 2,5 mia. euro

+  Og alle deltagende virksomheders samlede omsatning i hver af min 3 medlemsstater overstiger 100
mio. euro

+  Og mindst 2 hver i s@r har en samlet omseatning i hver af mindst 3 MS der overstiger 25 mio.

«  Ogmindst 2 af de deltagende virksomheder har hver isa@r en samlet omsatning i EU, der overstiger
100 mio. Euro

Fusionsbegrebet
hviler grundleggende pa et “andring af kontrol” princip. Dvs. kontrollen med aktiver i virksomheden flytter
sig.
Definition af en fusion i KL § 12 a stk. 1 (svarer til fusionsforordningen § 3, stk. 1, som ovenfor.)
Der foreligger en fusion nér: (geelder uanset om der er tale om aktie- eller aktivitetsoverdragelse)
+  Sammenlagning af virksomheder
«  Erhvervelse af kontrol

»  Selvstendigt fungerende joint ventures

Kontrolbegrebet
Definition 1 art. 3, stk. 3:

+  Kontrol over en virksomhed opnés ’gennem rettigheder, aftaler eller pa andre mader, som enkeltvis
eller tilsammen, under hensyn til alle faktiske og retlige forhold, giver mulighed for at fa afgerende
indflydelse pa virksomhedens drift”

Subjekt:

»  Kontrol kan erhverves af virksomheder, enkeltpersoner eller offentlige organer, som fx staten, jfr. Air
France/Sabena-sagen i relation til den belgiske stat

Grundlag:
+  Retligt:

o Ejendoms- eller brugsret til selskabets samlede aktiver eller rettigheder, som sikrer indflydelse pa
sammensatningen af selskabets styrende organer

«  Faktisk:

o Rent gkonomiske relationer, fx meget omfattende langsigtede leveringsaftaler eller kreditter ydet
af leveranderer eller kunder, kombineret med strukturelle forbindelser

Potentiel kontrol:

*  Det er uden betydning om virksomheden faktisk udever den afgerende indflydelse, nar muligheden
herfor blot er til stede

»  Der kan godt foreligge erhvervelse af kontrol, selv om det ikke har veret parternes hensigt
Indirekte kontrol

+ er ligeledes omfattet, fx hvis virksomheden benytter en anden fysisk person til at besidde de
pageldende kapitalandele (vil ofte kunne pavises ved hjelp af faktorer som finansieringskilder eller
familierelationer)

Zndringer i kontrolforholdene:

*  Koncerninterne fusioner er saledes ikke omfattet, idet der skal vaere tale om to uathangige
virksomheder
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Enekontrol

Datter ) | Datter \\ / Target D
AN N

Deltagende virksomheder - enekontrol

Pa retligt grundlag:

*  Opkeb af en aktiepost 0 adgang til flertallet af stemmerettighederne o kan udpege mere end
halvdelen af bestyrelses- eller direktionsmedlemmerne 0 afgerende indflydelse pé selskabets
drift (afgerende er ikke aktiepostens storrelse, fx kan besiddelse af en mindre A-aktiepost
med en foreget stemmevagt vere tilstrekkeligt, dvs. nar der er knyttet serlige rettigheder til
minoritets-aktieposten)

P4 faktisk grundlag

» X hvis stor sandsynlighed for, at pagaldende aktioneer vil kunne samle flertal pa
generalforsamlingen, fordi mange smaaktionerer normalt ikke mader op eller lader sig
repraesentere. En minoritetsaktioneer, der har ret til at lede virksomhedens drift og fastlagge
dens forretningspolitik kan ligeledes udeve enekontrol.

Kebeoptioner:

+  Skal disse tillegges verdi ved vurderingen af om der foreligger ene kontrol? Air France-
sagen (T-2/93): Retten afviste et argument om, at Kommissionen burde have taget hensyn til
British Airways’ kebeoptioner. P4 anmeldelsestidspunktet var det ikke sikkert, om
optionerne ville blive udnyttet, hvorfor der udelukkende var tale om en hypotetisk situation.
Er det til gengaeld sandsynligt at en sadan ret i ner fremtid vil blive udnyttet, sa kan det
tages 1 betragtning ved bedemmelsen om der foreligger enekontrol

Joint venture-"buy-out” (kontrolforholdene i en virksomhed fra fzlles kontrol til enekontrol):

«  Omfattet af Forordningen, idet veesentlig forskel pa om den afgerende indflydelse udeves
alene eller i feellesskab (feelles kontrol ma nedvendigvis udeves under hensyntagen til, at
parterne kan have indbyrdes afvigende interesser)

Feelleskontrol

/\/H N!oder 1 \/\ I(_Toder _i:)\
A T
"Sﬁster 1H ) -'// Kob \\. :/ Soster 2\\ 'f Selger )
'\ er |
\\ - /\\ /

Deltagende virksomheder - Fzlles kontroli
Definition:

«  To eller flere virksomheder eller personer har mulighed for at udeve afgerende indflydelse pa
et joint venture-selskab
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Positiv indflydelse

« fxretten til at udpege mere end !4 af medlemmerne i selskabets besluttende organer eller
definere selskabets forretningspolitik)

Negativ kontrol

*  dvs. to eller flere virksomheders mulighed for hver is@r at blokere for vedtagelse af
strategiske beslutninger, hvorved disse virksomheder er ned til at n4 til enighed om
selskabets forretningspolitik

Lige kapitalandele:

»  Der foreligger typisk felleskontrol nar virksomheder har lige kapitalandele i et selskab. Hvis
begge har ret til hver isaer at udpege halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne udever de
feelleskontrol.

Vetoret:

»  Typisk reguleret i joint venture-selskabets vedtegter eller bero pé en aftale mellem
moderselskaber og gér fx ud p4, at der skal vere et bestemt antal til stede pa
generalforsamlingen for at den er beslutningsdygtig. Vetoretten skal gé ud over den
almindelige vetoret, som normalt tillegges minoritetsaktionzrer til beskyttelse af deres
okonomiske interesser som investorer, f.eks. vedtegtsendringer eller likvidation. Afgerende
er, at vetoretten vedrarer beslutninger af strategisk betydning:

Ej strategisk betydning:

«  Retten til at hindre, at jv-selskabet indgér fusion med en anden virksomhed, at jv’et
likvideres, at der sker @ndringer i kapitalforholdene eller indflydelse pa vedtagelse af storre
investeringer

+ strategisk betydning:
»  Beslutninger angéende udpegelse af ledelsen, vedtagelse af budgettet eller driftsplan
? strategisk beslutning:

»  Beslutninger vedrerende markedsrelaterede rettigheder, fx hvilken teknologi der skal
anvendes eller hvilke produkter der skal markedsferes

Minoritetsinteresser

« som erhverves af to eller flere selskaber og tilsammen giver dem mulighed for at kontrollere
den overtagne virksomhed gennem falles udevelse af stemmerettigheder, fx ”pooling”-
aftaler (retligt bindende aftaler om at man udever sin stemmeret i feellesskab og saledes
kommer til at besidde et stemmeflertal). Afgerende er, hvor stor falles interessen er (kan
pavises pa grundlag af tidligere forbindelser mellem de involverede virksomheder eller en
samordnet overtagelse af minoritetsinteresserne)

Joint ventures

Definition:

En virksomhed, som kontrolleres af to eller flere andre virksomheder i forening

Fusionskontrolforordningen anvendes hvis jv’et er selvsteendigt fungerende, dvs. opfylder de tre
fusionskriterier i art. 3 stk. 2:

Feelles kontrol: Se ovenstaende om kontrol begrebet

Varetage en selvstaendig virksomheds samtlige funktioner:

Skal have en daglig ledelse

Skal have adgang til tilstraekkelige ressourcer, dvs. finansielle midler, personale og aktiver (materielle
og imaterielle)

Ma ikke bare varetage hjelpefunktioner, fx forskning og udvikling eller produktion
Ma ikke veere moderens salgsagentur, fx tage sig af distribution eller salg af moderens produkter

Hvis jv’et selger til moderen pa et varigt grundlag skal selvstendigheden bedemmes ud fra hvor stor
en del af den samlede produktion salget til moderselskabet udger og om salget foregér pa grundlag af
armslengde vilkar
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»  Hvad angér leverancer fra moderen til jv’et er der tvivl om selvstaendigheden, hvis jv’et ikke tilforer
varen nogen varditilvakst

Varigt grundlag (ca. 5 ér):
«  Kriteriet anses for opfyldt, hvis jv’et er udstyret med de ovennavnte ressourcer

+  Bestemmelser i aftalen om jv’ets oplesning, uoverensstemmelse mellem madrene og deres ret til at
traekke sig ud har ingen indflydelse pa varigt grundlag-bedemmelsen

Ej varigt grundlag

«  hvis det er oprettet for et kort afgreenset tidsrum, fx med det formal at gennemfore et bestemt projekt
(opforelse af kraftveerk, men ikke drift af vaerket)

Krl § 12 a stk. 4 3 tilfaelde hvor der ikke foreligger en fusion
Hvis ikke selvsteendigt fungerede JV, anvendes KL § 6 pé aftaler om fx forskning, distribution.

Anmeldelse

Skal anmeldes efter at fusionsaftalen er indgéet/underskrevet eller der er erhvervet kontrol, og fer fusionen
gennemfores KRL § 12 b, stk.1. Fusionen skal godkendes!

Den materielle provelse

Fokus er rettet pa den reelle konkurrenceeffekt. Dominansbegrebet vil kunne vare en vaesentlig
indikator for, om en fusion vil medfere betydelige konkurrence skader.

Det afgerende sporgsmal er

+ om fusionen skaber eller styrker en dominerende stilling, der bevirker, at den effektive
konkurrence haemmes betydeligt. Hvis dette ikke er tilfaeldet, skal fusionen godkendes, jf.
§ 12c, stk. 2.

Accessoriske begransninger:

Begransninger som indskraenker de deltagende parters egen handlefrihed p& markedet. Skal henge
direkte sammen med fusionen, og skal vaere nadvendige for gennemforelsen af fusionen. Typiske:
konkurrenceklausuler, licensaftaler etc.

Sagsbehandling (EU): (samme som i DK)

Der er to faser ved behandlingen af fusioner og tilsagn kan gives sammen med anmeldelsen eller
under behandlingen

Fase 1: Art. 6 stk. 1 — Kommissionen kan erklere, at fusionen
«  ikke er omfattet af forordningen
« ikke giver anledning til alvorlig tvivl (= godkendelse)

« ikke giver anledning til alvorlig tvivl, da tilsagn er givet senest tre uger efter modtagelsen af
anmeldelsen)

« rejser alvorlig tvivl => Fase 2 (indledning af proceduren)
Fase 2: Art. 8 — Kommissionen kan erklare, at fusionen

+ godkendes

»  godkendes efter tilsagn
er uforenelig med faellesmarkedet => ej nogen fusion

Vilkér eller pabud kan knyttes til en fusion.fx. atheende bestemte aktiver.

Provelse Krl § 12 ¢
Godkende eller forbyde
Kiriterier for at forbyde:

Heemmer konkurrencen betydeligt. Ikke afgerende om man opnér en dominerende stilling
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En vurdering af flere ting bla.
*  Markedets struktur
*  De andre markedsakterers faktiske styrke
*  Udviklingen i udbud og efterspergsel
*  Den teknologiske udvikling

Kriteriet for godkendelse af fusionen:

* ....om koncentrationer, der skaber eller styrker den dominerende stilling, og som bevirker, at
den effektive konkurrence heemmes betydeligt indenfor fzllesskabet eller en vaesentlig del
heraf.... Jf. Fusionsforordningens Art 2.

I de tilfeelde, hvor godkendelse er pakravet, men det er dbenlyst, at kriteriet for forbydelse ikke er
opfyldt, kan der gives en godkendelse gennem en Short form-procedure.

Omfattede overdragelser
KL § 12 a:
«  Sammenlegning af virksomheder
«  Erhvervelse af kontrol
»  Selvstendigt fungerende joint ventures
Gelder, uanset om der er tale om aktieoverdragelse eller aktivoverdragelse.
Aktivoverdragelse:
«  Omfattet af fusionskontrol, sdfremt der sker erhvervelse af aktiver, som udger en "virksomhed".
Def. "virksomhed":
»  Division/virksomhedsomrade af et selskab.

Kan evt. ogsa vere et staerkt varemaerke eller patent.

Spaltning — SL § 254

Virkning
Stk. 1.: Generalforsamlingen kan under iagttagelse af forskrifterne treeffe beslutning om spaltning af selskabet.

Ved spaltningen overdrages aktiver og forpligtelser som helhed til flere bestdende eller nystiftede aktie- eller
anpartsselskaber mod vederlag til det indskydende selskabs aktionzrer.

Generalforsamlingen kan med samme flertal treeffe beslutning om en spaltning, hvorved selskabet overdrager
en del af sine aktiver og forpligtelser til et eller flere bestdende eller nystiftede selskaber.

Kraever ikke samtykke fra kreditorerne.

Heeftelse (solidarisk)

Stk. 2.: Safremt en kreditor i et selskab, der har deltaget i spaltningen, ikke bliver fyldestgjort, hafter hvert af
de deltagende ovrige selskaber solidarisk for forpligtelser, der bestod pa tidspunktet for spaltningsplanens
offentliggarelse, dog hejst med et belgb svarende til den tilforte eller resterende nettovaerdi i det enkelte
selskab pa dette tidspunkt.

Den solidariske heftelse er et ofte overset problem, der kan give betydelige problemer ved en senere
overdragelse af den modtagende virksomhed.

Hvis der er store eventualforpligtelser, ber det derfor overvejes at gennemfore transaktionen som en tilfersel af
aktiver (og passiver). Det er alene de deltagende selskaber, der haefter og ikke eventuelle senere erhververe af
aktiviteten.
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Begraenset til nettoaktiverne pa dagen for offentliggerelsen af spaltningsplanen.

Heeftelsen er formentlig at sidestille med simpel kaution.

Typer
Der sondres mellem ophersspaltning og grenspaltning.

Reglerne folger i det store hele reglerne for fusion.

Spaltningsplan

Det er s@rdeles vigtigt at lave en detaljeret spaltningsplan eller et indskudsdokument, der ngje beskriver
fordelingen af aktiver og passiver, herunder specielt de ikke bogforte, mellem de deltagende selskaber — se
herom UFR 2000.B.470. Der kan ikke @ndres pa fordelingen i en offentliggjort spaltningsplan.

Ifolge SL § 255, stk. 2 kan kapitalejerne ved en spaltning, hvor der alene deltager anpartsselskaber, i enighed
beslutte, at der ikke skal udarbejdes en spaltningsplan.

Det tidligere krav om udarbejdelse af spaltningsregnskab er bortfaldet.

Det bemerkes, at selskabsloven hjemler, at kapitalejerne ved enighed kan beslutte, at vurderingsmanden ikke
skal udtale sig om spaltningsplanen, veerdiansattelsesspergsmal og kreditorernes stilling efter transaktionens
gennemforelse.

Spaltningsregskab (udgar, maske...)

Hidtil har spaltningsregnskabet ofte tjent som erstatning for den ellers forudsatte beskrevne fordeling
af aktiver og forpligtelser mellem de forskellige enheder, som skal fremga af spaltningsplanen.

Det vil med andre ord sige, at hvis der gennemfoares en spaltning uden et spaltningsregnskab, skal man
pa anden made beskrive fordelingen af aktiver og forpligtelser mellem det afgivende og det eller de
modtagende selskaber.

Skat

Der gelder i udgangspunktet de samme skatteretlige konsekvenser i relation til skattepligtig og skattefri fusion.

Dog er der en rackke forskelle mellem fusionsskattelovens kapitel 1 og fusion af selskaber og kapital 4 om
spaltning:

Skattefri spaltning kan ske enten med eller uden tilladelse fra SKAT.

Der gelder folgende regler for at kunne foretage en skattefti spaltning:
1. Vederlag i kapitalandele og evt. kontant betaling.
2. Spaltningsdato skal vare den ferste dag i det eller de modtagende selskabers regnskabsar.
3. Grenkrav ved spaltning, hvor det indskydende selskab ikke opherer.

4. Hvis den skattefti spaltning sker medtilladelse fra SKAT ma der ikke foreligge skatteundgéelse eller
skatteunddragelse (der skal vere en forretningsmaessig begrundelse).

5. Hvis den skattefri spaltning sker uden tilladelse, geelder et holdingkrav, hvorefter kapitalandelene som
udgangspunkt ikke ma afstas i 3 ar fra vedtagelsen af spaltningen.

Bemerk undtagelse ved efterfolgende skattefri omstruktureringer.
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