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1 . THE CONCEPT O P  T. R. s 1'tIE COUNTRIES 0 1 2  '1'IIE EIIROPEAN COMMIJNITY. 

W i t h i n  t h e  c o u n t r i e s  o f  t h e  E . C . ,  t h e  a p p l i c a t i o n  a n d  
c o n c e p t  o f  . . T , B . s  v a r y  w i d e l y .  . T . r j . s  are a1 .mos t  unknown i n  
Denmark ,  Greece, S p a i n  a n d  P o r t : \ ~ g a l  a n d  these c o u n t r i  es hove n o  
r e g u l a t i o n s  c o n c e r n i n g  t h e a .  T h e y  a r e  v e r y  1.tll.e i n  I t . n ly  , Ger inany  , a n d  
t h e  N e t h e r l a n d s ,  a n d  f a i r l y  r a r e  i 11 ! k l g  i \ ~ ~ i i .  

I n  t h e  r\ng I 1.- Sczxc:~ c o l ~ t ~ t ,  rm i e s , . . ' I ' . R . s  a r e  s t r o n g l y  
i n f l u e r l c e d  b y  f j n a n c i n 1  cons I t l e i * i ~ t .  i orls w l l  i I st. i 1 1  C;c~*slnn i c  or* J , a t i n  
c o l l n ~ ~ - i e s  t h e y  a r e  Inore of t . e r l  ~ I I  i c l e t l  t)y a r U g u ~ l l e ~ \ t s  o f  i n d t r s t r  i a l  l o g i c  
o r  o f  i n c r e a s e d  111arltet. s t l a r e .  I n PI*HII('C: a n d  i n  Ger -many  , f i n a n c i a 1  
~ a a r k e t s  r n i l s t  s e r v e  i n d r ~ s t r y  w h e r e a s  i n  t lie 1!. E; .  , t h e  Ci.t,y o f  London  i s  
r e g a r d e d  a s  a f i n a n c i a l  i n ( . i r~ s t ; r y  i n  i t s  ow11 I - i g t r t , .  1.n t h i s  c o u r r t r y ,  
m o s t  o f  t l l e  1'. D .  s a r e  f r - i e n r l 1 . y  a n d  s e r v e  t h e  p u r p o s e  o f  w e l d i n g  
t o g e t h e r  agreen le r l  t s  m t ~ t u a l l  y a g r e e d  upon by Got, t i  companies . 'l 'he fear 
o f  a T .  I3. i s  r e g n r d e d  a s  a n  e n c o ~ t r a g e r n e r ~ t  t;o t h e  m a n a g e m e n t  team t o  
b e  more  e f f i c i e n t .  'I'he s t ~ a r e t ~ o l d e r s  h a v e  ttle r j  g h t  t o  c h o o s e  t h e  
managemen t  t e a m ,  s irlce they h o l d  t h e  f  iirlds . 

I n  t h e  o t h e r  E . C .  c o u n t r i e s ,  d i f f e r e n t  i n t e r e s t  g r o u p s  i n  t h e  
h e a r t  o f  t h e  b u s i n e s s  a r e  t a k e n  i n t o  a c c o u n t ;  - s t a f f ,  t h e  b a n k s ,  
t h e  s h a r e h o l d e r s . .  . . .  a n d  t h e  s h a r e h o l d e r s  are n o  m o r e  t h a n  o n e  g r o u p  
a m o n g s t  t h e  o t h e r s .  

2 .  STATIJTORY DEFENSIVE SI'RATEGIKS .- 
T h e s e  s t r a t e g i e s  a r e  based o n  m e a s u r e s  i n s c r i b e d  i n  t h e  

s t a t u t e s  o f  t h e  s o c i e t y .  T h e i r  airn is  t o  a v o i d ,  o r  d e l a y ,  c h a n g e  i n  
the c o n t r o l  of  managemen t  s t r u c t u r e s .  And s o ,  w h o e v e r  l a u n c h e s  a 

T . B . ,  w i l l  n o t  be a b l e  t o  b r i n g  h i s  p o l i c i e s  q t ~ i . c k l y  i n t o  a c t i o n  o r  
t o  p r o c e e d  s m o o t h l y  t o  d j - s r u p t ,  a c t i v i t i e s .  ' I 'hese  s t r a t e g i e s  e x i s t  i n  
m o s t  c o u n t r i e s  i n  w h i c h  T.I.3.s o c c u r ,  excep t  i n  Great  B r i t a i n .  I n  
t h a t ;  c o l l n t r y ,  t h e  managerrlerlt o f  a b ~ ~ s i n e s s  i s  r e s t r i c t e d  i n  i t s  mode o f  
d e f e n s i v e  r e a c t i o n .  I t  m u s t  c o n v i n c e  i t,s s 1 1 a 1 - e h o I . d e r s ,  i n s t i t u t i o n a l  
i n v e s t 0 r . s  i n  rrlost c a s e s ,  t h a t  t;he o f f e r  i s  n o t  s a t ; i s f a c t o r y .  T h e  
a r b j  t r a t o r  i s  t h e  T a l t e o v e r  P a n e l .  ?'hi s panel  s u p l m r t s  t h e  n o t i o n  t h a t  
it.. i s  t h e  s h a r e h o l d e r s  who m u s t  c h o o s e  who c o n t r o 1 . s  t h e  s o c i . e t y .  

2 . 1 .  'l'he a r r a n g e m e n t ,  o f  vol; ing r ig11 t ,s for- s t lur-ehol l -der-s .  

'I'here a r e  s e v e r a l  W A Y S  of  a r r a n g i n g  t h e s e  : s h a r e s  wi. 1 ; h o ~ 1  t, 
v o t i n g  r i g h t s  o r  w i t h  mt11 t ip l . e  v o t i n g  r i g h t , s  o r  w i t h  a n  u p p e r  c e i l i n g .  

a .  S h a r e s  w i t h o u t  v o t i n g  r i g h t s  e x i s t  ii-I s e v e r a l  c o u n t r i e s .  n y  
i s s u i n g  this k i n d  o f  s h a r e s ,  t h e  o w n e r s  o f  t h e  b i ~ s i n e s s  c a n  keep 
c o n t r o l .  T h e  l o s s  o f  v o t i n g  r i g h t s  i .s  c o m l ) e n s a t e d  f o r  b y  a d v a n t t r g t 3 0 u s  
f i n a n c i a l  terms. 

In France, t h e r e  a r e  i n v e s t m e n t  c e r t i f  icat ,es  a n d  p r i o r i t y  
d i v i d e n d  s h a r e s  w i t h o u t  voting r i g h t s ,  S i m i  l.arL y ,  i n  Ger inany  and the  

Nef-lier/a n d * s ,  there a re  s h a r e s  w i t h o u t  v o t i n g  r i g h t s .  





2 - CONTROL OF THE MANAGEMENT COMMITTEE. 

The m a i n  measures c o n c e r n  t h e  p o w e r s  of  t h e  e x e c u t i v e s ,  and 
r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  d i s m i s s j n g  then1 . . . . . .  
A . S p r e a d i n g  o u t  e x e c u t i v e  p o w e r s  o v e r  u p e r i o d  o f  t ime.  

T h i s  t e c h n i q u e  a l l o w s  o n l y  a few o f  t h e  e x e c u t i v e s  t o  be rep laced  
a t  a t . i m e ,  w h e n e v e r  a G e n e r a l  M e e t i n g  j s  h e l d .  T h j s  d e l a y s  t h e  m o m e n t  
when c o n t r o l .  c a n  be e x e r c i s e d  b y  t h e  r a i d e r ,  o r  sad ; - ; . s t  i t  d o e s  j.11 t h e  
case o f  n p a r t i a l  o f f e r .  

b .  L i m i t s  o n  t h e  p o s s i b i 1 . i t . y  o f  c i i . s ~ ~ \ i s s i n g  e x e c u t i v e s .  

I t  lnay b e  f o r e s e e n  t h a t  a n  e s e c i r t . i v e  c a n n o t  b e  d i s n l i s s e d  w. i t .hout  a g o o d  
t .easot1,  T h i s  i s  p o s s i b l e  i r l  F r a n c e  a n d  e spec  i a11 .y  i n  Gerrnarly. I n  
i ; rance,  c h a n g i n g  a s o c i e t - y  i n t o  a  1 , i n l i  Led Co~nparry w i t h  a management 
co~~ l s l i .  t t e e ,  a f f o r d s  b e t t e r  p r o t e c t i o n  f o r  t h e  e s e c ~ r t i v e s  s i n c e  t h e n ,  
t h e y  car1 o n l y  b e  d i s r ~ l i s s c d  o n  a r e c l u e s t  frorrl the s u p e r v i s o r y  c o u n c i l .  

C .  O p p o r t t r n i  t y  t o  convo1;e il G e n e r a l  E lee t i r lg  o f  s h a r e h o l d e r s .  

C o n v o k i n g  s u c h  a m e e t i n g  c a n  c o n s t i t u t e  a v a l i d  m e a n s  o f  d e f e n c e  by t h e  
t a r g e t f e d  c o m p a n y  d u r i n g  a T . B .  A r a i d e r  c a n  u s e  t h i s  o p p o r t u n i t y  t o  
t r y  t o '  c h a n g e  t h e  Management  C o m m i t t e e .  ? ' h i s  happens often i n  t h e  
U . S * A .  
I t  i s  p o s s i b l e  j.n F r a n c e  w h e r e  t h e  m a j o r i t y  s h a r e h o l d e r s  c a n  c o n v o k e  a 
g e n e r a l  m e e t i n g ,  a n d  a l s o  i n  Great  H r i t ~ a i n ,  blct i n  t h e  l a t t e r  c o i ~ n t r y ,  
i t  i s  v e r y  l i t t l e  u s e d .  

d G o l d e n  p a r a c h u t e s .  

T h e s e  d e a l  w i t h  c o n t r a c t s  co r l c I . uded  b e t w e e n  a c o m p a n y  a n d  i t s  
e x e c l i t i v e s  a s  a rest i l t  o f  w h i c h  h i g h  s u m s  o f  money are p a i d  t o  t h e  
e x e c u t i v e s  i f  t h e r e  i s  a c h a n g e  j.n c o n t r o l .  o f  t h e  c o m p a n y  n o t  a p p r o v e d  
t ~ y  the m a n a g e m e n t  cornmi t t ,ee. 
I n  G e r m a n y ,  t h i s  m e t h o d  i s  p o s s i  b l  e wi t;hi n c e r t a i n  I  j i s  p r o v i - d e d  
t h a t  t h e  s i r n l s  conce rnec f  d o  not ,  exceed  a c e r l , a i n  f igr-11-e. I n  Great 
n r * i t ; a i n  g o l d e n  p a r a c h u t e s  r ~ i  1 1  s h o x - t l y  be f o r t > i d d e t l .  

3 .  R e c o g n i t i o n  of t h e  s h a r e h o l . d j  n g  b o d y .  

S t a t i c  t;es c a n  a c k n o w l e d g e  t h e  n e e d  L o  p r * o i i d e  i n l 'ormaliotr a\. 
t h e  c o s t  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  icp t o  c e r - L a i n  t , k ~ r - t t s t ~ o l d s  o f  ~ ) a r t i c i p a t . i  on.  
T h e s e  t h r e s h o l d s ,  h o w e v e r ,  i n  F r a n c e ,  c a n n o t ;  be tsel ow 0 , 5 %  of c a p i  t , a I  . 
O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  n o m i n a t i o n  o f  t h e  s h i i r e s  o r ~ i l t ~ l e s  t;11e s t - l n r e h o 1 d e r . s  t o  
b e  b e t t e r  known. 




















