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(Lovgivningsmeessige retsakter)

DIREKTIVER

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 201 1/35/EU
af 5. april 2011

om fusioner af aktieselskaber

(kodifikation)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPA£ISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde, sarlig artikel 50, stk. 2, litra g),

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmeassig retsakt til de
nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske
og Sociale Udvalg ('),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (3), og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Rédets tredje direktiv 78/855/EQF af 9. oktober 1978
med hjemmel i traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om
fusioner af aktieselskaber (3) er blevet andret vaesentligt
ved flere lejligheder (%). Direktivet ber af klarheds- og

rationaliseringshensyn kodificeres.

2) Den samordning, som er foreskrevet i artikel 50, stk. 2,
litra g), i traktaten og i den almindelige plan for opha-
velse af begrensninger i -etableringsfriheden (°), blev
pabegyndt med Radets forste direktiv 68/151/EQF af

() EUT C 51 af 17.2.2011, s. 36.

(%) Europa-Parlamentets holdning af 18.1.2011 (endnu ikke offentlig-
gjort i EUT) og Radets afgorelse af 21.3.2011.

(%) EFT L 295 af 20.10.1978, s. 36.

(* JE. bilag I, del A.

() EFT 2 af 15.1.1962, 5. 36/62.

9. marts 1968 om samordning af de garantier, som
kreeves i medlemsstaterne af de i traktatens artikel 58,
stk. 2, naevnte selskaber til beskyttelse af sdvel selskabs-
deltagernes som tredjemands interesser, med det formaél
at gore disse garantier lige byrdefulde (9).

(3)  Denne samordning fortsattes for sd vidt angdr stiftelse af
aktieselskaber og bevarelse af og andringer i deres kapital
med Réddets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december
1976 om samordning af de garantier, der kraves i
medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten
naevnte selskaber til beskyttelse af sivel selskabsdel-
tagernes som tredjemands interesser, for sa vidt angir
stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelsen af og
@ndringer i dets kapital, med det formal at gore disse
garantier lige byrdefulde (7), og, for s vidt angdr drsregn-
skaberne for visse selskabsformer, med Rédets fjerde
direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 pa grundlag af
traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om arsregnskaberne
for visse selskabsformer (8).

(4)  Beskyttelse af selskabsdeltagernes og tredjemands inter-
esser kraver, at medlemsstaternes lovgivning om fusion
af aktieselskaber samordnes, og alle medlemsstater ber
indfere fusionsregler i deres retsorden.

(5) I forbindelse med denne samordning er det serligt vigtigt
at sikre, at aktionarerne i de selskaber, der fusionerer,
informeres i tilstrekkeligt omfang og sd objektivt som
muligt om fusionens virkninger, og at deres rettigheder
beskyttes pd en egnet mdde. Der er imidlertid ingen
grund til at kraeve, at en uatheengig sagkyndig skal fore-
tage en undersggelse af fusionsplanen for aktionarerne,
hvis alle aktionarer er enige om, at undersggelsen er
ungdvendig.

() EFT L 65 af 14.3.1968, s. 8.

() EFT L 26 af 31.1.1977, s. 1.
(8 EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11.
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(6)  Reglerne om beskyttelse af arbejdstagernes rettigheder i
forbindelse med overforsel af virksomheder, bedrifter
eller dele af virksomheder eller bedrifter findes for tiden
i Radets direktiv 2001/23/EF af 12. marts 2001 om
tilneermelse af medlemsstaternes lovgivning om vare-
tagelse af arbejdstagernes rettigheder i forbindelse med
overfarsel af virksomheder eller bedrifter eller af dele af
virksomheder eller bedrifter ().

(7)  Kreditorerne, herunder indehavere af obligationer samt
indehavere af andre vardipapirer i de selskaber, der fusio-
nerer, ber beskyttes mod at lide tab ved fusionen.

(8)  Offentlighed, som foreskrevet i Europa-Parlamentets og
Réidets direktiv 2009/101/EF af 16. september 2009
om samordning af de garantier, som kraves i medlems-
staterne af de i traktatens artikel 48, stk. 2, navnte
selskaber til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som
tredjemands interesser, med det formdl at gere disse
garantier lige byrdefulde (%), ber udvides til ogsd at
omfatte fusioner, sdledes at tredjemand i tilstreekkeligt
omfang informeres herom.

(9)  Det er nedvendigt at udstrakke de garantier, der ydes
deltagerne og tredjemand ved gennemforelse af fusioner,
til ogsd at gaelde visse andre retlige fremgangsmader, der
pd vasentlige omrdder udviser lighedspunkter med
fusion, for at undgd at denne beskyttelse kan omgas.

(10)  For at @ge retssikkerheden i forholdet mellem de delta-
gende selskaber, mellem disse og tredjemand og mellem
aktionarerne indbyrdes, er det nedvendigt at begrense
ugyldighedstilfaldene ved sd vidt muligt at afhjaelpe
mangler ved fusionen, og ved at satte en kort frist til
fremseettelse af ugyldighedsindsigelsen.

(11)  Narvarende direktiv bor ikke bergre medlemsstaternes
forpligtelser med hensyn til de i bilag I, del B, angivne
frister for gennemforelse i national ret af direktiverne —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

KAPITEL 1
ANVENDELSESOMRADE
Artikel 1

1. De samordningsforanstaltninger, som dette direktiv fore-
skriver, finder anvendelse pd medlemsstaternes administrativt
eller ved lov fastsatte bestemmelser for folgende selskabsformer:

— i Belgien:

— la société anonyme/de naamloze vennootschap
— i Bulgarien:

— QKLJMOHEPHO JIPYKECTBO
— i Den Tjekkiske Republik:

— akciovd spolecnost

() EFT L 82 af 22.3.2001, s. 16.
() EUT L 258 af 1.10.2009, s. 11.

i Danmark:

— aktieselskaber

i Tyskland:

— die Aktiengesellschaft
i Estland:

— aktsiaselts

i Irland:

— public companies limited by shares, og public companies

limited by guarantee having a share capital

i Grakenland:

— avevupn etapia

i Spanien:

— la sociedad anénima
i Frankrig:

— la société anonyme
i Italien:

— la societa per azioni
pa Cypern:

— Anpooiec  etaipeieg TeEPIOPLOpEVIG  €UDUVIIG [E  HETOYES,

dnuooteg etapeieg meproptopevng eudlvig pe eyyuner mou
diadétouv petoyikd kepahato

i Letland:

— akciju sabiedriba

i Litauen:

— akciné bendrove

i Luxembourg:

— la société anonyme
i Ungarn:

— részvénytarsasag
pa Malta:

— kumpannija pubblika/public limited liability company,

kumpannija privata/private limited liability company

i Nederlandene:

— de naamloze vennootschap



29.4.2011

Den Europziske Unions Tidende

L 1103

— 1 Ostrig:

— die Aktiengesellschaft
— i Polen:

— spolka akcyjna
— i Portugal:

— a sociedade anénima
— i Rumenien:

— societate pe actiuni
— i Slovenien:

— delniska druzba
— i Slovakiet:

— akciovd spolo¢nost
— i Finland:

— julkinen osakeyhtio/publikt aktiebolag
— i Sverige:

— aktiebolag
— 1 Det forenede Kongerige:

— public companies limited by shares, og public companies
limited by guarantee having a share capital.

2. Medlemsstaterne kan undlade at anvende dette direktiv pa
kooperative selskaber, der er oprettet under en af de i stk. 1
anforte selskabsformer. I det omfang medlemsstaternes lovgiv-
ning benytter sig af denne mulighed, skal det palegges disse
selskaber at anfere udtrykket »kooperativt selskab« pé alle de i
artikel 5 i direktiv 2009/101/EF omhandlede dokumenter.

3. Medlemsstaterne kan undlade at anvende dette direktiv,
safremt et eller flere af de selskaber, der overtages eller opherer,
er under for konkurs, akkord eller en anden lignende procedure.

KAPITEL 11

BESTEMMELSER OM  FUSION VED ET  SELSKABS
OVERTAGELSE AF ET ELLER FLERE ANDRE SELSKABER OG
OM FUSION VED STIFTELSE AF ET NYT SELSKAB

Artikel 2

Medlemsstaterne traffer med hensyn til de selskaber, der er
undergivet deres lovgivning, bestemmelser om fusion ved et
selskabs overtagelse af et eller flere andre selskaber og om
fusion ved stiftelse af et nyt selskab.

Artikel 3

1. I dette direktiv forstds ved »fusion ved overtagelse« den
fremgangsmadde, hvorved et eller flere selskaber ved oplesning

uden likvidation overdrager deres aktiver og passiver som
helhed til et andet selskab mod vederlag i form af aktier i det
overtagende selskab til aktionrerne i det eller de overtagne
selskaber og eventuelt et kontant udligningsbelgb, der ikke
kan overstige 10 % af de pagaldende aktiers palydende veerdi
eller, ved aktier uden pélydende verdi, af den bogferte pari-
verdi.

2. I henhold til en medlemsstats lovgivning kan der ogsd ske
fusion ved overtagelse af et eller flere selskaber i likvidation,
safremt de endnu ikke har péabegyndt udlodning af deres
aktiver til aktionarerne.

Artikel 4

1. I dette direktiv forstds ved »fusion ved stiftelse af et nyt
selskab« den fremgangsméde, hvorved flere selskaber ved oples-
ning uden likvidation overdrager deres aktiver og passiver som
helhed til et selskab, som de stifter, mod vederlag i form af
aktier i det nye selskab til deres aktionarer og eventuelt et
kontant udligningsbelgb, der ikke kan overstige 10 % af de
pagaldende aktiers palydende verdi eller, ved aktier uden pély-
dende veardi, af den bogferte pariverdi.

2. I henhold til en medlemsstats lovgivning kan der ogséd ske
fusion ved stiftelse af et nyt selskab, ndr et eller flere af de
opherende selskaber er i likvidation, sdfremt de endnu ikke
har pabegyndt udlodning af deres aktiver til aktionzrerne.

KAPITEL III
FUSION VED OVERTAGELSE
Artikel 5

1.  De fusionerende selskabers administrations- eller ledelses-
organer udarbejder en skriftlig fusionsplan.

2. Fusionsplanen skal i det mindste indeholde folgende
oplysninger:

a) de fusionerende selskabers form, navn og vedtagtsmassige
hjemsted

b) aktiernes ombytningsforhold og i givet fald de kontante
udligningsbelabs storrelse

¢) de narmere regler for tildeling af aktier i det overtagende
selskab

d) det tidspunkt, fra hvilket disse aktier giver ret til andel i
udbytte samt ethvert serligt forhold, der bererer denne ret
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e) det tidspunkt, fra hvilket det overtagne selskabs handlinger
regnskabsmaessigt anses som foretaget for det overtagende
selskabs regning

f) de rettigheder, som det overtagende selskab tilsikrer aktio-
narer med sarlige rettigheder og indehavere af andre veerdi-
papirer end aktier, eller de foranstaltninger, der foreslas
vedrerende disse personer

g) enhver sexrlig fordel, der gives de i artikel 10, stk. 1,
omhandlede sagkyndige samt medlemmerne af de fusione-
rende selskabers administrations-, ledelses-, tilsyns- eller
kontrolorganer.

Artikel 6

Fusionsplanen skal offentliggeres for hvert af de fusionerende
selskaber efter den fremgangsmdde, der er fastsat i hver
medlemsstats lovgivning, i overensstemmelse med artikel 3 i
direktiv. 2009/101/EF mindst en méned forud for dagen for
den generalforsamling, der skal treffe bestemmelse om fusions-
planen.

Ethvert af de fusionerende selskaber fritages fra det krav om
offentliggorelse, som er fastlagt i artikel 3 i direktiv
2009/101/EF, hvis selskabet i en sammenhangende periode,
der begynder mindst en méned for den dag, der er fastsat for
den generalforsamling, hvor der skal treffes beslutning om
fusionsplanen, og slutter tidligst ved generalforsamlingens afslut-
ning, gor fusionsplanen gratis tilgeengelig for offentligheden pé
sit websted. Medlemsstaterne underlaegger ikke denne fritagelse
andre krav eller begreensninger end dem, der er nedvendige for
at garantere webstedets sikkerhed og dokumenternes agthed, og
kan kun pélegge siddanne krav eller begraensninger i det
omfang, de er proportionale for at nd disse mal.

Uanset denne artikels stk. 2 kan medlemsstaterne krave, at
offentliggorelse skal ske via den centrale elektroniske platform,
der henvises til i artikel 3, stk. 5, i direktiv. 2009/101/EF.
Medlemsstaterne kan alternativt kraeve, at en sddan offentligge-
relse sker pa et andet websted, der er udpeget af dem til dette
formal. Hvis medlemsstaterne gor brug af en af disse mulig-
heder, skal de sikre, at selskaberne ikke pélagges et specifikt
gebyr for en sddan offentliggarelse.

Anvendes et andet websted end den centrale elektroniske plat-
form, offentliggores en reference, der giver adgang til dette
websted, pd den centrale elektroniske platform mindst en
méned inden den dag, der er fastsat for generalforsamlingen.
Referencen angiver ogsa datoen for offentliggerelsen af fusions-
planen pd webstedet og er gratis tilgaengelig for offentligheden.
Selskaberne palagges ikke et specifikt gebyr for en siddan offent-
liggorelse.

Forbuddet mod at pélagge selskaberne et specifikt gebyr for en
offentliggarelse, jf. stk. 3 og 4, bergrer ikke medlemsstaternes
mulighed for at overvalte omkostningerne i forbindelse med
den centrale elektroniske platform pé selskaberne.

Medlemsstaterne kan krave, at selskaberne bibeholder oplysnin-
gerne pd deres websted i en specifik periode efter generalfor-
samlingen, eller i givet fald pd den elektroniske platform eller
det andet websted, som den pageldende medlemsstat har
udpeget. Medlemsstaterne kan fastsatte konsekvenserne af en
midlertidig afbrydelse af adgangen til webstedet eller til den
centrale elektroniske platform som folge af tekniske eller
andre drsager.

Artikel 7

1. Fusionen kraver i det mindste samtykke fra generalfor-
samlingen i hvert af de fusionerende selskaber. Medlemssta-
ternes lovgivning bestemmer, at denne beslutning om samtykke
skal treffes med i det mindste et flertal, som ikke md vere
mindre end to tredjedele af de stemmer, der er knyttet enten
til de reprasenterede aktier eller den reprasenterede tegnede

kapital.

Medlemsstaternes lovgivning kan dog bestemme, at et simpelt
flertal af de i forste afsnit nevnte stemmer er tilstraekkeligt, nir
mindst halvdelen af den tegnede kapital er reprasenteret. Herud-
over finder i givet fald reglerne om andring af stiftelsesdoku-
mentet og vedtagten anvendelse.

2. Séfremt der findes flere aktieklasser, kraever beslutningen
om fusion en sarskilt afstemning, i det mindste for hver klasse
af aktionzrer, hvis rettigheder forringes ved dispositionen.

3. Beslutningen omfatter godkendelsen af fusionsplanen og
de eventuelle @ndringer til stiftelsesdokumentet og vedtagten,
som dens gennemforelse nedvendigger.

Artikel 8

En medlemsstats lovgivning kan undlade at krave, at fusionen
kraever samtykke fra det overtagende selskabs generalforsamling,
hvis folgende betingelser er opfyldt:

a) den i artikel 6 foreskrevne offentliggorelse skal for det over-
tagende selskab ske mindst en maned inden dagen for den
generalforsamling i det eller de overtagne selskaber, som skal
treeffe beslutning om fusionsplanen

=z

alle aktionarer i det overtagende selskab har ret til mindst en
méned forud for den i litra a) anfarte dag pa det pdgaldende
selskabs hjemsted at gare sig bekendt med de i artikel 11,
stk. 1, naevnte dokumenter
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¢) en eller flere aktionarer i det overtagende selskab, hvis aktie-
beholdning udger en mindsteprocentdel af den tegnede
kapital, skal have ret til at krave generalforsamlingens
indkaldelse i det overtagende selskab, pd hvilken der skal
treeffes beslutning om fusionens vedtagelse; denne mindste
procentdel kan ikke fastsettes til mere end 5 %; medlems-
staterne kan dog bestemme, at aktier uden stemmeret
undtages fra beregningen af denne procentdel.

Med henblik pé stk. 1, litra b), finder artikel 11, stk. 2, 3 og 4,
anvendelse.

Artikel 9

1. Hvert af de fusionerende selskabers administrations eller
ledelsesorganer udarbejder en udferlig skriftlig beretning, i
hvilken fusionsplanen, herunder navnlig aktiernes ombytnings-
forhold, forklares og begrundes retligt og ekonomisk.

Safremt der har veret sarlige vanskeligheder forbundet med
vurderingen, skal disse ogsd omtales i denne beretning.

2. Hvert af de involverede selskabers administrations- eller
ledelsesorganer underretter deres selskabs generalforsamling og
de andre involverede selskabers administrations eller ledelses-
organer, siledes at de kan underrette deres respektive general-
forsamlinger om enhver vasentlig @ndring i aktiverne og passi-
verne mellem datoen for udarbejdelsen af fusionsplanen og
datoen for de generalforsamlinger, der skal treffe beslutning
om fusionsplanen.

3. Medlemsstaterne kan fastsatte, at den beretning, der
henvises til i stk. 1, ogfeller de oplysninger, der henvises til i
stk. 2, ikke kraves, hvis alle aktionarerne og indehaverne af
andre verdipapirer, der giver stemmeret i hvert af de selskaber,
som deltager i fusionen, er enige herom.

Artikel 10

1. For hvert af de fusionerende selskaber underseger en eller
flere sagkyndige, der er uathengige af disse, og som er udpeget
eller godkendt af en retslig eller administrativ. myndighed,
fusionsplanen og udarbejder en skriftlig beretning til aktionz-
rerne. Dog kan en medlemsstats lovgivning bestemme, at der
udpeges en eller flere uathaengige sagkyndige for alle de fusio-
nerende selskaber, hvis denne udpegning pé felles anmodning
af disse selskaber foretages af en retslig eller administrativ
myndighed. Disse sagkyndige kan i henhold til hver medlems-
stats lovgivning veere sdvel fysiske som juridiske personer og
selskaber.

2. Idenistk. 1 nzvnte beretning skal de sagkyndige under
alle omstendigheder erklere, hvorvidt ombytningsforholdet er
rimeligt og sagligt begrundet. Denne erklering skal mindst:

a) angive den eller de metoder, der er anvendt ved fastsettelsen
af det foresldede ombytningsforhold

b) anfere om denne eller disse metoder er hensigtsmaessige i
det foreliggende tilflde, samt angive de vardier, som hver
enkelt metode resulterer i, og indeholde en udtalelse om den
relative betydning, der tillegges disse metoder ved fastsat-
telsen af verdien.

Séfremt der har veret serlige vanskeligheder forbundet med
vurderingen, skal disse ogsd omtales i beretningen.

3. Enhver sagkyndig har ret til hos de fusionerende selskaber
at fd adgang til alle nedvendige oplysninger og dokumenter
samt til at foretage enhver nedvendig kontrol.

4. Der kraves ikke nogen undersogelse af fusionsplanen og
heller ikke nogen beretning fra en sagkyndig, hvis alle aktio-
narer og indehavere af andre verdipapirer, der giver stemmeret
i hvert af de selskaber, som deltager i fusionen, er enige herom.

Artikel 11

1. Mindst en mdned forud for dagen for den generalforsam-
ling, der skal treffe beslutning om fusionsplanen, har hver
aktionar ret til pd selskabets hjemsted at gere sig bekendt
med i det mindste folgende dokumenter:

a) fusionsplanen

b) de fusionerende selskabers arsregnskaber og arsberetninger
for de sidste tre regnskabsar

¢) igivet fald en mellembalance, der er afsluttet pa et tidspunkt,
som ikke ligger for den forste dag i den tredje maned forud
for fusionsplanens udarbejdelse, sdfremt de sidste arsregn-
skaber vedrerer et regnskabsar, der er udlgbet mere end 6
méneder forud for dette tidspunkt

d) i givet fald de i artikel 9 navnte beretninger fra de fusione-
rende selskabers administrations- eller ledelsesorganer

e) i givet fald de i artikel 10, stk. I, nevnte beretninger.

Med henblik pé forste afsnit, litra c), kreeves der ikke en mellem-
balance, hvis selskabet offentligger en halvérsrapport i overens-
stemmelse med artikel 5 i Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pd et reguleret
marked (') og stiller den til rddighed for aktionarerne i over-
ensstemmelse med dette stykke. Medlemsstaterne kan endvidere
fastsatte, at der ikke kraves en mellembalance, hvis alle aktio-
narerne og indehaverne af andre veardipapirer, der giver stem-
meret i hvert af de selskaber, som deltager i fusionen, er enige
herom.

(") EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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2. Den i stk. 1, forste afsnit, litra c), navnte mellembalance
udarbejdes efter samme metoder og med samme opstilling som
i den sidste arlige balance.

Dog kan en medlemsstats lovgivning bestemme at:

a) det ikke er nedvendigt at foretage en ny faktisk opgerelse af
beholdningen

b) vardiansattelserne i den sidste balance kun kan andres i
overensstemmelse med bevagelserne i henhold til bogfe-
ringen; der skal dog tages hensyn til:

— afskrivninger og henlaggelser for den mellemliggende tid

— vaesentlige endringer af den faktiske verdi, som ikke
fremgér af bogferingen.

3. Enhver aktionr skal efter anmodning vederlagsfrit kunne
fa fuldsteendige eller om ensket delvise genparter af de i stk. 1
navnte dokumenter.

Séfremt en aktionaer har erkleret sig indforstdet med, at
selskabet anvender elektroniske midler til at videregive oplys-
ninger, kan sddanne genparter stilles til rddighed ved elektronisk
post.

4. Et selskab fritages fra kravet om at stille de dokumenter,
der henvises til i stk. 1, til rddighed p4 sit hjemsted, hvis det i en
sammenhangende periode, der begynder mindst en maned for
den dag, der er fastsat for den generalforsamling, hvor der skal
treeffes beslutning om fusionsplanen, og slutter tidligst ved gene-
ralforsamlingens afslutning, ger dem tilgangelige pé sit websted.
Medlemsstaterne underleegger ikke denne fritagelse andre krav
eller begraensninger end dem, der er nedvendige for at garantere
webstedets sikkerhed og dokumenternes agthed, og kan kun
palaegge sidanne krav eller begrensninger i det omfang, de er
proportionale for at nd disse mal.

Stk. 3 finder ikke anvendelse, hvis webstedet i hele den periode,
der henvises til i naervaerende stykkes forste afsnit, giver aktio-
nererne mulighed for at downloade og printe de dokumenter,
der henvises til i stk. 1. I dette tilfeelde kan medlemsstaterne dog
fastswtte, at selskabet skal gore disse dokumenter tilgaengelige
for aktionarerne til eftersyn pa sit hjemsted.

Medlemsstaterne kan kraeve, at selskaberne bibeholder oplysnin-
gerne pa deres websted i en specifik periode efter generalfor-
samlingen. Medlemsstaterne kan fastsatte konsekvenserne af en
midlertidig afbrydelse af adgangen til webstedet som folge af
tekniske eller andre drsager.

Artikel 12

Beskyttelsen af arbejdstagernes rettigheder i hvert af de fusione-
rende selskaber sker i henhold til direktiv 2001/23/EF.

Artikel 13

1. Medlemsstaternes lovgivninger fastsatter en passende
ordning til sikring af de rettigheder, som tilkommer de fusio-
nerende selskabers kreditorer, hvis fordringer er stiftet forud for
fusionsplanens offentliggorelse og ikke er forfaldne pé tids-
punktet for denne offentliggorelse.

2. Med henblik herpd skal medlemsstaternes lovgivninger i
det mindste bestemme, at kreditorerne har krav pd passende
sikkerhed, safremt de fusionerende selskabers finansielle situa-
tion gor denne beskyttelse nedvendig, og sdfremt kreditorerne
ikke allerede har en sddan sikkerhed.

Medlemsstaterne fastsatter betingelserne for den beskyttelse, der
er omhandlet i stk. 1 og i narvaerende stykkes forste afsnit.
Medlemsstaterne sikrer under alle omstendigheder, at kredito-
rerne kan anmode den relevante administrative eller retlige
myndighed om hensigtsmaessige sikkerhedsforanstaltninger,
safremt de kan godtgere, at deres krav pd grund af fusionen
er i fare, og at selskabet ikke har ivarksat hensigtsmassige
sikkerhedsforanstaltninger.

3. Beskyttelsen af det overtagende og det overtagne selskabs
kreditorer kan vaere forskellig.

Artikel 14

Med forbehold af bestemmelser om felles udgvelse af rettig-
heder for indehavere af obligationer i fusionerende selskaber
anvendes artikel 13 pa disse kreditorer, medmindre en forsam-
ling af indehavere af massegaldsbreve, sifremt den nationale
lovgivning indeholder bestemmelser om en sidan forsamling,
eller hver enkelt indehaver af massegeldsbreve har godkendt
fusionen.

Artikel 15

Indehavere af andre veerdipapirer end aktier, hvortil der er
knyttet sarrettigheder, skal i det overtagende selskab have rettig-
heder, der mindst svarer til dem, de besad i det overtagne
selskab, medmindre andringen i disse rettigheder er godkendt
pd en forsamling af indehavere af disse veerdipapirer, sifremt
den nationale lovgivning indeholder bestemmelser om en sddan
forsamling, eller de er godkendt af hver enkelt indehaver af disse
vardipapirer, eller medmindre disse indehavere har ret til at fa
deres verdipapirer tilbagekobt af det overtagende selskab.
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Artikel 16

1. Safremt en medlemsstats lovgivning ikke fastsatter nogen
forebyggende retslig eller administrativ kontrol med fusionens
lovlighed, eller sifremt denne kontrol ikke omfatter alle for
fusionen kraevede handlinger, skal protokollen fra de general-
forsamlinger, der traffer beslutning om fusionen, og i givet fald
den efter disse generalforsamlinger sluttede fusionsaftale, legali-
seres. Safremt fusionen ikke kraever samtykke fra generalforsam-
linger i alle de fusionerende selskaber, skal fusionsplanen lega-
liseres.

2. Notaren eller den myndighed, som er befgjet til at legali-
sere dokumentet, skal undersege og bekraefte tilstedevaerelsen og
retmassigheden af alle de handlinger og formaliteter, som
pahviler det selskab, for hvilket notaren eller myndigheden
handler, og af fusionsplanen.

Artikel 17

Medlemsstaternes lovgivning fastseetter det tidspunkt, pa hvilket
fusionen far virkning.

Artikel 18

1.  Fusionen skal for hvert af de fusionerende selskaber
offentliggores efter den fremgangsmade, der er fastsat i hver
enkelt medlemsstats lovgivning, i overensstemmelse med
artikel 3 1 direktiv 2009/101EF.

2. Det overtagende selskab kan selv ivarksatte de formali-
teter vedrerende offentliggerelse, der skal opfyldes med hensyn
til det eller de overtagne selskaber.

Artikel 19

1. Fusionen har ipso jure folgende retsvirkninger, som
indtraeder samtidigt:

a) bade i forholdet mellem det overtagne og det overtagende
selskab og i forhold til tredjemand overgdr det overtagne

selskabs aktiver og passiver som helhed til det overtagende
selskab

b) aktionarerne i det overtagne selskab bliver aktionzrer i det
overtagende selskab

¢) det overtagne selskab opherer.

2. Aktier i det overtagne selskab ombyttes ikke med aktier i
det overtagende selskab, ndr aktierne i det overtagne selskab
indehaves af enten:

a) det overtagende selskab selv eller af en person, der handler i
eget navn, men for selskabets regning, eller

b) det overtagne selskab selv eller af en person, der handler i
eget navn, men for selskabets regning.

3. Det ovenfor anferte bergrer ikke de medlemsstaters
lovgivning, som kraver sarlige formaliteter, for at overdragelsen
af visse formuegenstande, rettigheder og forpligtelser, der folger
med det overtagne selskab, har retsvirkning over for tredjemand.
Det overtagende selskab kan selv ivarksatte disse formaliteter;
medlemsstaternes lovgivning kan dog tillade, at det overtagne
selskab fortsat iverkseetter disse formaliteter i en begraenset
periode, som bortset fra sarlige tilfeelde ikke ma vaere laengere
end et halvt ar regnet fra den dato, hvor fusionen fir virkning.

Artikel 20

I medlemsstaternes lovgivning skal der i det mindste fastsaettes
regler for det privatretlige ansvar, som pahviler medlemmerne af
det overtagne selskabs administrations- eller ledelsesorganer i
forhold til selskabets aktionarer p& grund af uforsvarlig
adferd udvist af medlemmerne af de neaevnte organer i forbin-
delse med fusionens forberedelse og gennemforelse.

Artikel 21

I medlemsstaternes lovgivning skal der i det mindste fastsattes
regler for det privatretlige ansvar, som de sagkyndige, der i
henhold til artikel 10, stk. 1, skal afgive beretning for det over-
tagne selskab, har over for det overtagne selskabs aktionarer pd
grund af uforsvarlig adfeerd udvist af de sagkyndige under udfe-
relsen af deres hverv.

Artikel 22

1. Medlemsstaterne kan kun fastsatte bestemmelser om
fusioners ugyldighed i overensstemmelse med felgende regler:

a) ugyldigheden skal fastslds ved en retsafgorelse

b) en fusion, som har faet virkning i henhold til artikel 17, kan
kun erkleres ugyldig pd grund af manglende forebyggende
retslig eller administrativ kontrol med lovligheden eller
manglende legalisering, eller hvis det konstateres, at general-
forsamlingens beslutning er ugyldig eller anfegtelig i
henhold til national ret

¢) retssag til fastsldelse af ugyldigheden kan ikke anlagges, nér
der er forlobet seks mineder efter det tidspunkt, hvor
fusionen er blevet virksom over for den, der gor ugyldig-
heden gaeldende, eller hvis mangelen er afhjulpet

d) sifremt det er muligt at athjelpe den mangel, pd grund af
hvilken fusionen kan erkleres ugyldig, skal retten give de
pagaldende selskaber en frist hertil

¢) den afgorelse, ved hvilken fusionens ugyldighed fastslas,
offentliggeres i henhold til de i hver medlemsstat ved lov
fastsatte bestemmelser i overensstemmelse med artikel 3 i
direktiv 2009/101/EF
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f) sifremt en medlemsstats lovgivning tillader tredjemand at
paklage afgerelsen, kan dette kun ske inden for en frist af
seks maneder, efter at afggrelsen er gjort offentlig tilgeengelig
i henhold til direktiv 2009/101/EF

g) den afgorelse, ved hvilken fusionens ugyldighed fastslas,
berorer ikke i sig selv retsvirkningerne af de forpligtelser,
der er blevet indgdet af eller over for det overtagende
selskab, inden afgerelsen er gjort offentlig tilgeengelig, men
efter det tidspunkt, hvor fusionen far virkning

h) de i fusionen deltagende selskaber hefter solidarisk for det
overtagende selskabs under litra g) omhandlede forpligtelser.

2. Uanset stk. 1, litra a), kan en medlemsstats lovgivning
ligeledes bestemme, at en administrativ myndighed kan fastsla
fusionens ugyldighed, hvis en sidan afgerelse kan indbringes for
en retsmyndighed. Stk. 1, litra b) og litra d)-h) finder tilsvarende
anvendelse pd den administrative myndighed. Denne ugyldig-
hedsprocedure kan ikke indledes efter udlgbet af en frist pd
seks méneder fra det tidspunkt, hvor fusionen fir virkning.

3. Medlemsstaternes lovgivning vedrerende mulighederne for
at erkleere en fusion ugyldig efter andre former for kontrol end
den forebyggende retslige eller administrative kontrol med
fusionens lovlighed bergres ikke.

KAPITEL IV
FUSION VED STIFTELSE AF ET NYT SELSKAB
Artikel 23

1. Med forbehold af artikel 12 og 13 i direktiv 2009/101/EF
finder artikel 5, 6 og 7, samt artikel 9-22 i narvarende direktiv
anvendelse pé fusion ved stiftelse af et nyt selskab. I forbindelse
hermed forstds ved »fusionerende selskaber« eller »overtagne
selskab« de opherende selskaber og ved »overtagende selskabe
det nye selskab.

Artikel 5, stk. 2, litra a), i dette direktiv finder ogsd anvendelse
pa det nye selskab.

2. Fusionsplanen og, sifremt de foreligger som et sarskilt
dokument, stiftelsesdokumentet eller udkastet til stiftelsesdoku-
ment og det nye selskabs vedtagt eller udkast hertil kraver
godkendelse fra generalforsamlingen i hvert af de selskaber,
som sammensmeltes.

KAPITEL V

ET SELSKABS OVERTAGELSE AF ET ANDET, I HVILKET DET
FORSTE EJER 90 % ELLER MERE AF AKTIERNE

Artikel 24

Medlemsstaterne fastsatter for de selskaber, der henhorer under
deres lovgivning, bestemmelser om den fremgangsmade,

hvorved et eller flere selskaber opleses uden likvidation og over-
drager deres aktiver og passiver som helhed til et andet selskab,
der ejer alle deres aktier samt gvrige vardipapirer, der giver
stemmeret pad generalforsamlingen. Bestemmelserne i kapitel
III finder anvendelse pd denne fremgangsmade. Medlemsstaterne
kan imidlertid ikke pélagge de krav, der er anfort i artikel 5,
stk. 2, litra b), c) og d), artikel 9 og 10, artikel 11, stk. 1, litra d)
og ), artikel 19, stk. 1, litra b), samt artikel 20 og 21.

Artikel 25

Medlemsstaterne kan ikke anvende artikel 7 pa de i artikel 24
naevnte fremgangsmader, sdfremt folgende Dbetingelser er

opfyldt:

a) den i artikel 6 foreskrevne offentliggorelse skal for hvert af
de selskaber, som deltager i transaktionen, ske mindst en
méned inden, transaktionen far virkning

b) alle det overtagende selskabs aktionaerer har ret til mindst en
maned inden transaktionen far virkning pd selskabets hjem-
sted at gore sig bekendt med de i artikel 11, stk. 1, litra a), b)
og ¢), angivne dokumenter

c) artikel 8, stk. 1, litra c), skal finde anvendelse.

Med henblik pd denne artikels stk. 1, litra b) finder artikel 11,
stk. 2, 3 og 4, anvendelse.

Artikel 26

Medlemsstaterne kan anvende artikel 24 og 25 pd fremgangs-
madder, hvorved et eller flere selskaber oplases uden likvidation
og overdrager deres aktiver og passiver som helhed til et andet
selskab, sdfremt alle de i artikel 24 nwvnte aktier og evrige
vardipapirer fra det eller de overtagne selskaber tilhorer det
overtagende selskab ogfeller personer, som har disse aktier og
vardipapirer noteret pd eget navn, men for det overtagende
selskabs regning.

Artikel 27

Hvis en fusion ved overtagelse gennemfores af et selskab, som
ejer 90 % eller flere, men ikke samtlige aktier og andre veerdi-
papirer, der giver stemmeret pa generalforsamlingen i det eller
de overtagne selskaber, kan medlemsstaterne ikke krave, at
fusionen krever samtykke fra generalforsamlingen i det over-
tagende selskab, hvis folgende betingelser er opfyldt:

a) den i artikel 6 foreskrevne offentliggorelse skal for det over-
tagende selskab ske mindst en méned inden den generalfor-
samling i det eller de overtagne selskaber, der skal traffe
beslutning om fusionen



29.4.2011

Den Europziske Unions Tidende

L 110/9

b) alle aktionzrer i det overtagende selskab skal have ret til
mindst en méned inden det i litra a) angivne tidspunkt pa
dette selskabs hjemsted at gore sig bekendt med de i
artikel 11, stk. 1, litra a) og b), og i givet fald de i
artikel 11, stk. 1, litra ¢), d) og e), nevnte dokumenter

c) artikel 8, stk. 1, litra c), skal finde anvendelse.

Med henblik pa denne artikels stk. 1, litra b), finder artikel 11,
stk. 2, 3 og 4, anvendelse.

Artikel 28

Medlemsstaterne kan ikke palagge kravene i artikel 9, 10 og 11
i forbindelse med en fusion som navnt i artikel 27, hvis
folgende betingelser er opfyldt:

a) de aktionarer, som er i mindretal i det overtagne selskab,
har ret til at lade det overtagende selskab erhverve deres
aktier

b) i sd fald har de ret til at modtage et vederlag svarende til
vardien af deres aktier

¢) i tilfelde af uenighed om dette vederlag skal det kunne fast-
sattes af en domstol eller af en administrativ myndighed, der
er udpeget af medlemsstaten til dette formal.

En medlemsstat behover ikke at anvende stk. 1, hvis medlems-
statens lovgivning giver det overtagende selskab ret til, uden
forudgdende offentligt tilbud om overtagelse, at krave, at alle
indehaverne af de resterende verdipapirer i det eller de
selskaber, der skal overtages, salger disse veerdipapirer til det
overtagende selskab forud for fusionen til en rimelig pris.

Artikel 29

Medlemsstaterne kan anvende artikel 27 og 28 pd fremgangs-
médder, hvorved et eller flere selskaber opleses uden likvidation
og overdrager deres aktiver og passiver som helhed til et andet
selskab, sdfremt mindst 90 % men ikke alle de i artikel 27
omhandlede aktier og ovrige veardipapirer fra det eller de
opleste selskaber tilhgrer det overtagende selskab ogfeller
personer, som har disse aktier og vardipapirer noteret pa eget
navn, men for det overtagende selskabs regning.

KAPITEL VI

ANDRE TRANSAKTIONER, DER KAN SIDESTILLES MED
FUSION

Artikel 30

Nér det i en medlemsstats lovgivning tillades, at det kontante
udligningsbeleb ved en af de i artikel 2 omhandlede trans-
aktioner overstiger 10 %, finder kapitel III og IV og artikel 27,
28 og 29 anvendelse.

Artikel 31

Nér en medlemsstats lovgivning tillader en af de i artikel 2, 24
eller 30 omhandlede transaktioner, uden at alle de overdragende
selskaber opherer, finder henholdsvis kapitel IIl — med undta-
gelse af artikel 19, stk. 1, litra ¢) — kapitel IV eller V anven-
delse.

KAPITEL VII
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 32

Direktiv 78/855/EQF, som endret ved de retsakter, der er
naevnt i bilag I, del A, ophaves, uden at dette bergrer medlems-
staternes forpligtelser med hensyn til de i bilag I, del B, angivne
frister for gennemforelse i national ret af direktiverne.

Henvisninger til det ophavede direktiv gaelder som henvisninger
til neerveerende direktiv og laeses efter sammenligningstabellen i
bilag IL

Artikel 33
Dette direktiv treeder i kraft den 1. juli 2011.

Artikel 34

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Strasbourg, den 5. april 2011.
Pd Europa-Parlamentets vegne

J. BUZEK

Formand

Pd Rddets vegne
GYORI E.

Formand
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BILAG 1

DEL A
Ophavet direktiv med oversigt over sndringer

(if. artikel 32)

Rédets direktiv 78/855/EQF
(EFT L 295 af 20.10.1978, s. 36)

Bilag I, punkt IIL. C til tiltredelsesakten af 1979
(EFT L 291 af 19.11.1979, s. 89)

Bilag I, punkt II. d) til tiltreedelsesakten af 1985
(EFT L 302 af 15.11.1985, s. 157)

Bilag I, punkt XL.A.3. til tiltreedelsesakten af 1994
(EFT C 241 af 29.8.1994, s. 194)

Bilag II, punkt 4.A.3 til tiltredelsesakten af 2003
(EUT L 236 af 23.9.2003, s. 338)

Rédets direktiv 2006/99/EF
(EUT L 363 af 20.12.2006, s. 137)

Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2007/63/EF
(EUT L 300 af 17.11.2007, s. 47)

Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2009/109/EF
(EUT L 259 af 2.10.2009, s. 14)

DEL B

Liste over frister for gennemforelse i national ret

(jf. artikel 32)

Kun for sd vidt angdr henvis-
ningen til direktiv 78/855/EQF
i artikel 1 og bilag, del A.3.

Udelukkende artikel 2

Udelukkende artikel 2

Direktiv Gennemforelsesfrist
78/855/EQF 13. oktober 1981
2006/99/EF 1. januar 2007
2007/63EF 31. december 2008
2009/109/EF 30. juni 2011
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BILAG 11
Sammenligningstabel
Direktiv 78/855/EQF Narverende direktiv
Artikel 1 Artikel 1
Artikel 2-4 Artikel 2-4

Artikel 5-22
Artikel 23, stk. 1
Artikel 23, stk. 2
Artikel 23, stk. 3
Artikel 24-29
Artikel 30 og 31

Artikel 32

Artikel 33

Artikel 5-22

Artikel 23, stk. 1, forste afsnit
Artikel 23, stk. 1, andet afsnit
Artikel 23, stk. 2

Artikel 24-29

Artikel 30 og 31

Artikel 32
Artikel 33
Artikel 34
Bilag I

Bilag I




