Kendelse af 7. januar 1993. 91-73.262

Ikke hjemmel til at give palag til kgber og sxlger af aktier ved overtraedelse af de
bgrsetiske regler.

Fondsbgrslovens § 46. Barsetiske reglers § 7.

(Bgrge Dahl, Kéare Dullum og Ebbe Christensen)

Advokat X har pa vegne K A/S i skrivelse af 14. november 1991 klaget over, at
Finanstilsynet den 5. november 1991 meddelte, at tilsynet ikke har hjemmel til at palegge
A/S A og A/S C sanktioner i anledning af, at disse selskaber ikke skulle have overholdt
deres forpligtelser i henhold til de dageldende bgrsetiske reglers pkt. 4, jf. Kgbenhavns
Fondsbgrs afggrelse af 11. september 1991. Den paklagede afgg-relse har j.nr. FB 12.2.2.
Sagen behandles nu i Finanstilsynet under j.nr. 63164-0004.

Sagens omstaendigheder er folgende:

Den 5. oktober 1989 meddelte A/S A Kgbenhavns Fondsbgrs, at selskabet havde solgt nom.
72 mio. kr. aktier i Ejendomsaktieselskabet B til A/S C. Den solgte aktiepost udggr 40% af
aktiekapitalen i B pa ialt nom. 180 mio. kr. Efter salget ejede A/S A fortsat ca. 12% af
aktiekapitalen i B. Ifglge arsregnskab for 1988 for B var A/S A den eneste aktionar, som
ejede mere end 10% af aktiekapitalen i B.

I en halvarsmeddelelse af 12. oktober 1989 til Kgbenhavns Fondsbgrs fra A/S C omtales
aktieoverdragelsen og det oplyses, at det i forbindelse med overdragelsen er aftalt:

"...mellem A/S A og C, at C far mulighed for at veelge 2 medlemmer til bestyrelsen i B, og
det er ligeledes aftalt at A/S A valger fem ud af de syv bestyrelsesmedlemmer. A/S A og C
skal stemme sammen om alle vesentlige spgrgsmal vedrgrende B."

Klageren K A/S henvendte sig til Fondsbgrsen om den skete aktieoverdragelse pa
foranledning af flere udenlandske kunder med aktier i B og gjorde bl.a. geldende, at der var
tale om en overdragelse af en kontrollerende aktiepost, og at der derfor skulle fremsattes
kgbstilbud over for de gvrige aktionerer, jf. de dageldende bgrsetiske regler pkt. 4. (Nu § 7
1 de Bgrsetiske regler af 4. december 1991).

Fondsbgrsen svarede i skrivelse af 1. december 1989, at man ikke ansa den skete
overdragelse for overdragelse af en kontrollerende aktiepost, og at der derfor ikke skulle
fremsattes kgbstilbud. Som begrundelse henvises til den ovenfor gengivne aftale.

Denne afggrelse indbragte klageren for Finanstilsynet, der efter indhentet udtalelse fra
Fondsbgrsen i skrivelse af 15. marts 1990 tiltradte Fondsbgrsens afggrelse.

Klageren indbragte derefter Finanstilsynets afggrelse for Erhvervsankenavnet. Ved
kendelse af 25. juli 1991 (j.nr. 90-21.167), hvortil henvises, @ndrede anken&vnet
Finanstilsynets paklagede afggrelse, saledes at sagen hjemvises til Kgbenhavns Fondsbgrs



til fornyet behandling under hensyntagen til det af ankenavnet i kendelsen anfgrte.
(Kendelsen er gengivet i ankenavnets arsberetning 1991 s. 86 ff.).

A/S C har anlagt sag mod Erhvervsankenavnet ved @stre Landsret med pastand principalt
om, at Fondsbgrsens afggrelse af 1. december 1989 skal sta ved magt. Denne retssag er
berammet til domsforhandling den 6. april 1993.

Det er oplyst, at D A/S, der er moderselskab for A/S A, sammen med Sparekassen E og F i
februar 1990 erhvervede 91% af aktiekapitalen i A/S C, og at der i forbindelse med denne
overdragelse blev givet kgbstilbud til de gvrige aktion@rer. Sparekassen E er senere
fusioneret med Sparekassen G. G's aktiepost 1 C er overdraget til D A/S, jf. nedenfor.

Efter afsigelsen af Erhvervsanken@vnets kendelse tog Fondsbgrsen sagen op til fornyet
behandling og indhentede i denne forbindelse yderligere oplysninger fra A og C om den
indgaede aftale. I Fondsbgrsens afggrelse af 11. september 1991 anfgres det, at de nu
foreliggende oplysninger ikke er i overensstemmelse med de oplysninger, som parterne gav
Fondsbgrsen i oktober 1989, hvilket Fondsbgrsen pataler over for selskaberne. Der
foreligger nu @ndrede oplysninger om besattelse af bestyrelsesposter, oplysninger om
stemmeafgivelse i bestyrelsen og om, at stemme-retten pa den pagaeldende aktiepost
forbliver hos A i forbindelse med pants@tning af aktierne til sikkerhed for betalingen af
kgbesummen. Herefter hedder det 1 afggrelsen:

"De nu foreliggende oplysninger om aftalen om valg af
bestyrelsesmedlemmer og om stemmeafgivningen i bestyrelsen i B fgrer
efter Fondsbgrsens opfattelse til en afsvaekkelse af formodningen om, at
kontrollen med B forblev uandret hos s@lger af aktieposten - A/S A.

Samtidig finder Fondsbgrsen ikke, at det forhold at s@lger fik pant 1 aktierne
samtidig med at stemmeretten forblev hos panthaver, kan fgre til en

afkreftelse af formodningen om, at der skete et skift i den retlige eller
faktiske kontrol, serligt nar der henses til det oplyste om valg af
bestyrelsesmedlemmer og om stemmeafgivningen 1 bestyrelsen.

Kgbenhavns Fondsbgrs finder pa det nu foreliggende grundlag, at
overdragelsen af aktieposten pa 40% pa dette tidspunkt gav C en sadan
kontrollerende indflydelse over B, at dispositionen dermed var omfattet af de
bgrsetiske reglers punkt 4.1."

I to pressemeddelelser af 12. september 1992 afviste henholdsvis A/S A og A/S C, at man
skulle have givet urigtige oplysninger, ligesom man fastholdt, at der ikke forela

overdragelse af en kontrollerende aktiepost.

C har indbragt Fondsbgrsens afggrelse af 11. september 1991 for Finanstilsynet.



Finanstilsynet har endnu ikke truffet afggrelse vedrgrende denne klage, idet tilsynet har sat
sagen i bero pa udfaldet af den ovennavnte retssag.

Den 27. september 1991 meddelte A/S A, A/S C og Sparekassen G, at der var indgaet en
forligsmaessig aftale, hvorefter A tager den omhandlede aktiepost pa nom. 72 mio. kr. i B
tilbage som fglge af manglende betaling af ksbesummen. Det siges i meddelelsen, at der
ved aftalen er taget hensyn til Fondsbgrsens afggrelse af 11. september 1991, idet det ved
kgbet var en forudsatning, at dispositionen ikke var omfattet af de bgrsetiske reglers pkt. 4,
men at afggrelsens rigtighed igvrigt bestrides. Det oplyses endvidere, at det er aftalt, at
Sparekassen G's aktiepost i C overdrages til D.

Samme dag, den 27. september 1991, henvendte advokat X sig pa vegne K til Kgben-havns
Fondsbgrs og anmodede Fondsbgrsen om omgaende at ivaerksatte sanktioner efter de
bgrsetiske regler, idet advokaten af dagspressen havde forstaet, at A og C ikke ville
overholde Fondsbgrsens afggrelse af 11. september 1991. Advokaten kraevede, at sagen
omgaende blev overladt til Finanstilsynet med henblik pa, at tilsynet optager forhandlinger
med de angivne selskaber og, safremt forhandlingerne er resultatlgse, udsteder palag i
henhold til fondsbgrslovens § 46 samt palegger bgdestraf efter samme lovs § 44, stk. 3,
safremt tilsynets paleg tilsidesattes. Endvidere navner advokaten, at forholdet bgr patales
generelt og offentligheden orienteres, ligesom de bergrte verdipapirer bgr suspenderes eller
slettes fra noteringen. Da beslutningen om eventuelt at tilsidesatte palegget reelt treffes af
ejeren af de to selskaber, D A/S, bgr desuden dette selskab suspenderes eller slettes fra
noteringen.

I en supplerende skrivelse af 2. oktober 1991 anfgrer klagerens advokat, at den aftalte
annullation af aktiehandelen ikke kan fritage erhververen for pligten til at afgive
indlgsningstilbud.

Kgbenhavns Fondsbgrs oversendte den 2. oktober 1991 sagen til Finanstilsynet, idet man
udtalte, at de bestemmelser, som klageren henviser til, alene kan anvendes over for
bgrsmaglerselskaber og udstedere af bgrsnoterede vardipapirer, og derfor ikke kan
anvendes 1 det foreliggende tilfelde.

I den paklagede skrivelse af 5. november 1991 meddelte Finanstilsynet klageren, at tilsynet
ikke har hjemmel til at kunne paleegge A/S A og A/S C sanktioner, idet disse selskaber som
aktionerer i B ikke er omfattet af fondsbgrslovens § 46, der vedrgrer bgrsmeeglerselskaber
og udstedere.

Denne afggrelse har klager som navnt indbragt for ankenavnet den 14. november 1991.

Efter afslutningen af den skriftlige forberedelse, jf. nedenfor, har anken@vnet modtaget
meddelelse om, at advokat X er udtradt og advokat Y er indtradt som advokat for klageren.
Advokat Y har ikke ytret sig i sagen.

Over for ankenavnet har Finanstilsynet efter indhentet udtalelse fra Fondsbgrsen i en
redeggrelse for sagen af 9. januar 1992 og en supplerende udtalelse af 12. marts 1992
fastholdt den trufne afggrelse og bl.a. anfgrt:



"I medfer af lov om Kgbenhavns Fondsbgrs, senest &ndret ved lov nr. 343 af
6. juni 1991, § 46, kan Finanstilsynet ved forhandling sgge at bringe
manglende opfyldelse af forpligtelser i medfgr af loven, forskrifter fastsat i
medfgr af lovens bestemmelser eller de bgrsetiske regler i orden over for et
bgrsmaglerselskab eller en udsteder. Fgrer forhandlinger ikke til et resultat,
kan Finanstilsynet give disse paleeg om at opfylde deres forpligtelser.

Dette palag kan sanktioneres med bgde i medfgr af lov om Kgbenhavns
Fondsbgrs § 44, stk. 3.

A og C agerer ikke som udstedere i denne sag, men som aktionzrer
henholdsvis s@lger og erhverver af en aktiepost i B og er derfor ikke
omfattet af lov om Kgbenhavns Fondsbgrs § 46, der alene omfatter
bgrsmaglerselskaber og udstedere, det vil sige bgrsnoterede selskaber i
deres egenskab af verdipapirudstedere.

En konsekvens af at lade ovennavnte situation vare omfattet af § 46 ville
som fremhavet af Kgbenhavns Fondsbgrs vere, at der alene kan
sanktioneres over for bgrsnoterede selskaber (udstedere af bgrsnoterede
vardipapirer) og ikke over for andre. En sadan forskelsbehandling er
ulovhjemlet."

Finanstilsynet har tilfgjet, at den manglende hjemmel efter tilsynets opfattelse bgr overvejes
ved en revision af loven.

Klageren har i klageskrivelsen af 14. november 1991 og et supplerende indleg af 28. januar
1992 gjort geeldende, at der i de naevnte bestemmelser er hjemmel til at paleegge A/S C, der
var bgrsnoteret pa tidspunktet for den omhandlede aktieoverdragelse, sanktioner pa grund
af manglende opfyldelse af tilbudspligten efter de bgrsetiske reglers pkt. 4. Begrebet
"udsteder" i fondsbgrsloven ma omfatte enhver udsteder af aktier, som er noteret pa
Kgbenhavns Fondsbgrs. Ved kgb af en kontrollerende aktiepost, som udlgser tilbudspligt
efter de bgrsetiske regler, pahviler pligten kgber, og det ma derfor vare naturligt, at
eventuelle sanktioner ogsa ivaerkseattes over for kgber. I modsat fald er bestemmelsen i de
bearsetiske reglers pkt. 4 illusorisk, og minoritetsaktionarerne vil 1 en situation som den
foreliggende ikke have nogen mulighed for at fa palagt en eventuel kgber og andre
involverede at overholde bestemmelserne om indlgsningspligt.

Klager er derimod efter det fremkomne enig i, at der ikke er hjemmel til at paleegge A/S A
sanktioner for manglende opfyldelse af tilbudspligten, men henviser dog til, at dette selskab
som salger har en pligt til at ggre kgber opmarksom pa tilbudspligten. A har tilsyneladende
ikke opfyldt denne forpligtelse, idet man er géet ud fra, at der ikke skulle fremsattes
indlgsningstilbud over for mindretalsaktionarerne.

For sa vidt angar D A/S har klager i indleegget af 28. januar 1992 gjort gaeldende, at
beslutningen om ikke at tilbyde indlgsning reelt er truffet af dette selskab som
moderselskab oprindeligt til A og efterfglgende ogsa til C. Ogsa D ma anses for omfattet af
begrebet "udsteder” i fondsbgrslovens § 46, og der ma derfor ogsa kunne palaegges dette
selskab sanktioner for at have medvirket til overtreedelsen af de bgrsetiske regler i form af



offentligggrelse, suspension eller sletning fra bgrsnotering samt bgdestraf.

Finanstilsynet har serlig vedrgrende dette spgrgsmal anfert, at da lovens § 46 efter tilsynets
opfattelse ikke kan bringes til anvendelse over for C, ma spgrgsmalet om medvirken til
overtredelse af de bgrsetiske regler bortfalde.

For sa vidt angar betydningen af annullationen af den indgéede aktiehandel har klager
anfgrt, at det pa baggrund af den tidsmaessige sammenhang med kendelsen af 25. juli 1991
og Fondsbgrsens afggrelse af 11. september 1991 ma antages, at aftalen herom
udelukkende er forarsaget af disse afggrelser. Allerede af denne grund bgr aftalen ikke
kunne fgre til en fritagelse for at opfylde de bgrsetiske regler. Igvrigt ma en ophavelse
mere end 2 ar efter, at akticoverdragelsen har fundet sted, under ingen omstandigheder,
heller ikke i tilfelde af kgbers misligholdelse, kunne fgre til, at indlgsningspligten
bortfalder.

Fondsbgrsen og Finanstilsynet har ikke haft bemarkninger hertil.

Endelig har klager i sit indleeg af 28. januar 1992 pany rejst det spgrgsmal om
Fondsbgrsens inhabilitet, som klager rejste under den klagesag, der blev afgjort ved
Erhvervsanken@vnets kendelse af 25. juli 1991. Klager har herved henvist til, at det i de
foran omtalte pressemeddelelser af 12. september 1991 er oplyst, at parterne forinden
overdragelsen af den omtalte aktiepost bad embedsmand i1 Fondsbgrsen om konsultativ
bistand, idet det fra kgbers side var en foruds@tning, at selskabet ikke blev stillet over for
krav om indlgsningstilbud, og at representanter for Fondsbgrsen forud for aftalens
underskrivelse den 4. oktober 1989 deltog i flere m@der herom med repraesentanter for de to
nazvnte selskaber.

Kgbenhavns Fondsbgrs har i en udtalelse til Finanstilsynet af 20. februar 1992 fastholdt, at
Fondsbgrsen ikke forud for meddelelsen om overdragelsen af aktieposten den 5. oktober
1989 har varet i kontakt med parterne om dette spgrgsmal. Man har forgaves forsggt at fa
en kommentar fra A og C til de pastande, der er indeholdt i de nevnte pressemeddelelser.

Finanstilsynet har udtalt, at man ikke kan tage stilling til de modstridende forklaringer, men
at tilsynet ma henvise til Fondsbgrsens udtalelse af 20. februar 1992. Endvidere henviser
tilsynet til sine udtalelser om inhabilitetsspgrgsmalet i ankenavnets tidligere sag, hvorefter
det ikke ville have medfgrt inhabilitet, hvis Fondsbgrsen havde drgftet sagen pa forhand
med de implicerede selskaber, hvilket Fondsbgrsen har kompetence til. (Kendelsen af 25.
juli 1991, s. 8).

Lov om Kgbenhavns Fondsbgrs, nu lovbekendtggrelse nr. 26 af 15. januar 1992, hviler pa
en rapport "Fondsbgrsreform" afgivet af Industriministeriets styregruppe vedrgrende
bgrsreformen i oktober 1985. Af rapportens s. 197 fremgar, at man har overvejet, om de
barsetiske regler bgr vedtages af fondsbgrsbestyrelsen eller om de bgr fastsettes af
industriministeren i en bekendtggrelse. Det siges, at den sidstn@vnte lgsning har den fordel,
at reglerne kan strafsanktioneres, men at man har valgt at foresla den fgrstna@vnte lgsning.
Som begrundelse herfor udtales:

"Den foreslaede form er valgt, fordi det efter udenlandske erfaringer er



fordelagtigt at have regler, hvis handhavelse og fortolkning ikke er strengt
bundne til retsordenens fortolknings- og procedureregler og til et krav om
forsaet eller uagtsomhed hos nogen.

Safremt erfaringen viser, at der pa bestemte punkter er behov for
strafsanktioner eller civilretlig ugyldighedsvirkning, ma en regel pa disse
omrader ved hjelp af §§ 42 og 43 overfgres til eller - i tilpasset form -
gentages i en bekendtggrelse."

Tilsvarende udtalelser findes i beme@rkningerne til lovforslaget (Folketingstidende 1985-86,
Tilleg A, sp. 3930).

I Bgrsudvalgets betenkning af februar 1992 "Bgrsnoterede selskaber. Oplysningspligt,
navneaktier, nominee-ordningen, kontrol" (Bet@nkning nr. 1230/1992) hedder det s. 54:

"Udvalget har endvidere overvejet, hvorvidt den personkreds, der kan
palagges tvangsbgder efter fondsbgrslovens § 45, bgr udvides til at omfatte
alle, der er palagt pligter efter fondsbgrsloven eller de af Fondsbgrsen
udstedte regler. Saledes som bestemmelsen er udformet i dag, er det f.eks.
ikke muligt at sanktionere aktion@rers overtredelser af de bgrsetiske regler,
f.eks. hvis aktion@ren ikke efterkommer reglerne om anmeldelse af
aktionaroverenskomst.

Udvalget finder, at der ogsa bgr veere mulighed for at sanktionere sadanne
former for overtraedelse af Fondsbgrsens regler, hvorfor udvalget anbefaler,
at fondsbgrslovens § 45 tillige kommer til at gelde for aktionrer.
Tilsvarende bgr fondsbgrslovens § 46 @ndres, saledes at Finanstilsynet far
adgang til at palegge aktionarer at opfylde deres pligter efter Fondsbgrsens
regler."

Ankengevnet udtaler:

Anken@vnet er enig med Fondsbgrsen og Finanstilsynet i, at A/S C og A/S A iden
foreliggende sag ikke har optradt som udstedere men i deres egenskab af aktionerer,
nemlig som henholdsvis kgber og s@lger af en aktiepost. Som anfgrt af Fondsbgrsen og
Finanstilsynet omfatter de paberabte bestemmelser, fondsbgrslovens § 46, jf. § 44, stk. 3,
kun overtredelser begaet af bgrsmaglerselskaber og udstedere. Som bestemmelserne er
formuleret, indeholder de ikke hjemmel til at give palag til en aktioner. Ankenavnet kan
derfor tiltreede, at Finanstilsynet ved den paklagede skrivelse afviste at give et sadant paleg.

Det tilfgjes, at Bgrsudvalget i den foran citerede betenkning har foreslaet, at
bestemmelserne @ndres, saledes at ogsa overtredelser af de bgrsetiske regler begaet af en
aktionear kan sanktioneres, og at Finanstilsynet har udtalt, at den manglende hjemmel bgr
overvejes ved en revision af loven. Ankenavnet henleder 1 denne forbindelse
opmearksomheden pa, at nevnet i den ovenfor omtalte kendelse af 25. juli 1991 udtaler, at
bestemmelserne om pligt til at fremsatte indlgsningstilbud ved etablering eller overdragelse



af en kontrollerende aktiepost er et centralt led i de bgrsetiske reglers beskyttelse af
mindretalsaktion@rerne.

For sa vidt angar spgrgsmalet om Fondsbgrsens inhabilitet bemarkes, at dette forhold ikke
er omfattet af den paklagede afggrelse, og at ankenavnet derfor ikke kan tage stilling hertil.

Ankenavnet stadfester herefter den paklagede afggrelse.

Note:

Den i kendelsen omtalte retssag er afgjort ved @stre Landsrets dom af 24. juni 1993 (3. afd.
229/1991). Ved dommen blev Erhvervsanken@vnet frifundet med fglgende begrundelse:

"Da Erhvervsanken®vnet ikke under denne sag overfor A/S C's bestridelse
heraf har godtgjort, at K A/S var befgjet til at paklage Finanstilsynets
afggrelse til Erhvervsanken@vnet, ma den ved kendelsen af 25. juli 1991
trufne afggrelse anses for uforbindende.

Efter at Kgbenhavns Fondsbgrs, der af egen drift kan treffe afggrelser om
overholdelsen af de bgrsetiske regler, den 11. september 1991 har truffet ny
afgorelse 1 sagen, kan landsretten imidlertid ikke tage nogen af de af
sagsggeren formulerede pastande til folge.

Der ma derfor afsiges frifindelsesdom."



