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Kendelse af 30. april 2013 (J.nr. 2012-0033089)

Klager ikke part i sagen og kunne derfor ikke indbringe den af en fondsbgrs trufne afgarelse
om afnotering af aktieselskab for Finanstilsynet.

Veardipapirhandelslovens 8§ 84b, stk. 2, nr. 7 og § 88, stk. 3.

(Elisabeth Stamer, Piya Mukherjee og Steen Mejer)

Ved skrivelse af 7. oktober 2012 klagede advokat K over, at Finanstilsynet ved
skrivelse af 24. september 2012 meddelte ham, at han ikke er klageberettiget i
forhold til [Fondsbgrs] A/S’ afgerelse om at imgdekomme en anmodning fremsat
af A A/S om afnotering. Ved kendelse af 18. oktober 2012 ophavede Erhvervsan-
kenavnet Finanstilsynets afgarelse og hjemviste sagen til tilsynets fornyede be-
handling af spargsmalet om klagers klageadgang. Finanstilsynet har ved skrivelse
af 6. november 2012 meddelt K, at han ikke kan anses som part efter § 84 b, stk.
2, nr. 7, i lov om verdipapirhandel mv., og at han derfor ikke har mulighed for at
indbringe den af [FONDSB@RS] trufne afgarelse om afnotering af A for Finans-
tilsynet. K har indbragt denne afggrelse for Erhvervsankenavnet.

Sagens omstaendigheder:

| Finanstilsynets afgarelse af 6. november 2012 hedder det:
”Afnotering af A A/S

Finanstilsynet har ved brev af 24. september 2012 truffet afgerelse vedrg-
rende Deres henvendelse af 25. august 2012 om Deres mulighed for at klage
over [Fondsbars] A/S’ (’[FONDSB@RS]”) afgarelse om imgdekommelse af
en anmodning fra A A/S’ (”A”) om afnotering

| brevet har Finanstilsynet truffet afgerelse om, at De ikke er berettiget til at
indbringe den af [FONDSB@RS] trufne afgarelse for Finanstilsynet

De har ved brev af 7. oktober 2012 indbragt Finanstilsynets afgerelse for
Erhvervsankenavnet. Erhvervsankenavnet har ved kendelse af 18. oktober
2012 truffet afgerelse i Deres sag. | kendelsen har Erhvervsankenavnet op-
heevet Finanstilsynets afgerelse af 24. september 2012, og har samtidig
hjemvist Finanstilsynets afgarelse til fornyet behandling.
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Finanstilsynet skal pa denne baggrund hermed vende tilbage med en fornyet
afgarelse i sagen.

1. Sagsfremstilling

De har ved brev af den 25. august rettet henvendelse til Finanstilsynet. I
brevet har De oplyst, at "[[FONDSB@RS]] har iflg. flere banker meddelt, at
de vil stryge noteringen af A A/S. Det vil veere til stor skade for selskabets
smaaktionzrer jfr. mit vedlagte brev til [[FONDSB@RS]] af 23. august
2012 med bilag. Jeg beder Dem derfor gribe ind, sa noteringen oprethol-

i3

des”.

De har vedlagt kopi af Deres brev til [FONDSB@RS] af 23. august 2012.
Som bilag hertil har De vedlagt en udskift fra D, hvori konsekvenserne ved
afnoteringen beskrives. Beskrivelsen er refereret fra tiloudsdokumentet af
17. juli 2012.

Det fremgar af Deres brev til [FONDSB@RS], at “ifolge vedlagte brev fia
D af 18. juli 2012 vil afnoteringen medfare en lang raekke skadevirkninger
for selskabets aktionarer. Tilsvarende har andre pengeinstitutter skrevet.
Sletning vil derfor veere ulovlig efter veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3,
2. pkt. idet sletning ikke er tilladt, nar der er sandsynlighed for, at sletning
vil veere til “'veesentlig skade for aktioncerernes interesser” — 0g det er den
jfr. Ds brev.”

Deres brev af 25. august 2012 er vedlagt ...

[FONDSB@RS] har den 7. september 2012 truffet afgarelse om at afnotere
A fra handel og officiel notering med virkning fra den 22. oktober 2012
(sidste handelsdag er den 19. oktober 2012). Afnoteringen sker efter ansgg-
ning fra A.

1.1. [FONDSB@RS]’ beslutning om accept af anmodning om afnotering
Forlgbet op til [FONDSB@RS]’ beslutning om accept af anmodningen om
afnotering af A straeekker sig over en lengere periode.

B fremsatte saledes den 21. november 2011 et frivilligt overtagelsestilbud til
aktionzrerne i A. B besad forud for det frivillige overtagelsestilbud 40,01 %
af aktierne og stemmerettighederne i A.

Overtagelsestilbuddet var betinget af, at B, ved tilbudsperiodens udlgb, hav-
de opnaet et ejerskab pa mere end 90 % af aktierne og stemmerettighederne.
Tilbudskursen var fastsat til 0,22 kr. pr. aktie, hvilket var lig lukkekursen for
bagrsdagen far kgbstilbuddets fremseettelse.

Overtagelsestilbuddet blev ikke gennemfart, idet B ved udlgbet af tilbudspe-
rioden kun havde modtaget accepter fra aktionerer svarende til 31,5 % af
aktierne og stemmerettighederne, hvilket sammen med Bs ejerandel pa
40,01 % ikke var tilstrekkeligt for at opfylde betingelsen.
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B fremsatte herefter den 28. februar 2012 et nyt frivilligt overtagelsestilbud
til aktionererne i A.

Der var til dette overtagelsestilbud ikke knyttet betingelser om opnaelse af
en bestemt ejerandel.

Tilbudskursen var fastsat til 0,20 kr. pr. aktie. Lukkekursen bgrsdagen far
kebstilbuddets fremszattelse var 0,12 kr. Lukkekursen 1 maned forud for
fremsaettelsen af tilbuddet var 0,15 kr. pr. aktie.

Ved udlgbet af tilbudsperioden havde B modtaget accepter fra aktionaerer
svarende til 31,3 % af aktierne og stemmerettighederne i A. Efter gennem-
farslen af overtagelsestilbuddet ejede B 71,31 % af aktierne og stemmeret-
tighederne i A.

Af begge kabstilbud fremgik, at B agtede at bruge sin indflydelse til at om-
strukturere A, s kun essentielle forskningsaktiviteter blev bevaret og om
muligt at sege A afnoteret. Af det sidste kabstilbud fremgik endvidere, at B
ville ivaerksette en tvangsindlgsning i medfer af selskabslovens § 70, sa-
fremt den forngdne aktiekapital blev opnaet.

Som fglge af gennemfgrelsen af overtagelsestilbuddet, stillede bestyrelsen
for A forslag om at ansgge [FONDSB@RS] om afnotering pa den ordinzre
generalforsamling den 27. april 2012.

Det fremgar af As selskabsmeddelelse af den 27. april 2012, at det pa gene-
ralforsamlingen blev besluttet at ansgge [FONDSB@RS] om afnotering. Af
generalforsamlingsprotokollatet fremgar, at i alt 24 aktioncerer var til stede
eller repraesenteret pa generalforsamlingen, herunder to ved fuldmagt og to
ved brevstemme. 85,20 % af selskabets aktiekapital var til stede pa general-
forsamlingen eller repreaesenteret ved fuldmagt, svarende til 414.933.967
stemmer og nominelt DKK 207.466.983,50 af selskabets kapital .

Det fremgar endvidere af generalforsamlingsprotokollatet, at forslaget om
anmodning om afnotering blev vedtaget med fglgende fordeling:

for: 412.845.697 stemmer, svarende til 99,50 % af den fremmgdte kapital;
imod: 1.880.877 stemmer, svarende til 0,45 % af den fremmgdte kapital;
undladt: 0 stemmer, svarende til 0 % af den fremmgdte kapital.

Selskabsmeddelelsen af den 27. april 2012 er vedlagt ... Generalforsam-
lingsprotokollatet ... er vedlagt ...

Det fremgar af As selskabsmeddelelse af den 31. maj 2012, at A, i overens-
stemmelse med generalforsamlingsbeslutningen den 27. april 2012, ansggte
[FONDSB@RS] om afnotering. Selskabsmeddelelsen af den 31. maj 2012 er
vedlagt ...



[FONDSB@RS] traf den 5. juli 2012 afgerelse om As anmodning om afno-
tering. | afgerelsen accepterede [FONDSB@RS] As anmodning, men pa be-
tingelse af bl.a.;

at B fremsatte et nyt overtagelsestilbud til aktionzrerne i A;

at det nye overtagelsestilbud blev fremsat pa vilkar svarende til vilkarene
for en tvangsindlgsning ved et overtagelsestilbud, hvilket betyder, at
tiloudsprisen mindst skulle svare til den hgjeste pris betalt af B for kab
(direkte eller indirekte) af A aktier gennem de seneste seks maneder far
kabstilbuddet, og;

at aktionarerne blev gjort opmarksom pa konsekvenserne ved afnoterin-
gen — herunder at aktionererne ikke vil modtage samme grad af infor-
mationer, og at der ikke vil vaere noget officielt marked for As aktier.

B fremsatte som falge heraf den 17. juli 2012 et nyt frivilligt overtagelses-
tilbud til aktionarerne i A. Tilbudskursen var fastsat til 0,20 kr. pr. aktie.
Den gennemsnitlige aktiekurs gennem de sidste tre maneder far den 17. juli
2012 var 0,15 kr. Den 16. juli 2012 var lukkekursen 0,16 kr. pr. aktie. Kagbs-
tilbuddet er vedlagt ...

Ved udlgbet af tilbudsperioden den 28. august 2012 havde B modtaget ac-
cepter fra aktionarer svarende til 5,14 % af aktierne og stemmerettighederne
i A. B besidder herefter 76,45 % af aktierne og stemmerettighederne i A.

[FONDSB@RS] har den 7. september 2012 offentliggjort en meddelelse,
hvori det fremgar, at A vil blive slettet fra handel og officiel notering pa
[FONDSB@RS] med virkning fra den 22. oktober 2012 (sidste handelsdag
er den 19. oktober 2012). [FONDSB@RS]’ meddelelse af den 7. september
2012 er vedlagt ...

1.2 Finanstilsynets undersggelse af, om [FONDSB@RS], ved at imgde-
komme anmodningen fra A, havde overtradt § 25, stk. 3, i lov om veer-
dipapirhandel m.v.

Finanstilsynet har foretaget en undersggelse af, om [FONDSB@RS], ved at
imgdekomme As anmodning om afnotering, har overtradt § 25, stk. 3, i lov
om verdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet har den 23. oktober 2012 offentliggjort et resume af undersg-
gelsen.

Finanstilsynet har undersggt [FONDSB@RS]s forretningsgange og generel-
le handtering af anmodninger om afnotering. Endvidere har Finanstilsynet
undersggt de hensyn, som [FONDSB@RS] i den konkrete sag har lagt til
grund for imgdekommelsen af As anmodning om afnotering.

Det er Finanstilsynets vurdering, at det under de givne omstaendigheder ikke
kan antages, at en afnotering af A vil veere til veesentlig skade for investo-
rernes interesse eller markedets ordentlige funktion, jf. § 25, stk. 3, 2. pkt.
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Finanstilsynet finder pa denne baggrund ikke, at [FONDSB@RS]s afgarelse
om at imgdekomme As anmodning om afnotering, udger en overtreedelse af
8 25, stk. 3 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet har i vurderingen bl.a. lagt veegt pa 1) fremmegdet pa selska-
bets generalforsamling, samt tilslutningen til forslaget om afnotering, 2) at
aktionzererne i A i tre omgange, via kebstilbud fremsat af selskabets stgrste
aktioneer, har haft mulighed for at afhaende deres aktier til markedskurs eller
over, samt 3) selskabets gkonomiske situation.

Sagen har veret forelagt Fondsradet.

2. Det retlige grundlag
Lov om veerdipapirhandel m.v. § 84 b har falgende ordlyd:

Som part i forhold til Finanstilsynet anses alene selskaber omfattet af
87, stk. 1, et registreret betalingssystem, en godkendt udenlandsk
clearingcentral, veerdipapirhandleren, det kontofgrende institut eller
udstederen af veerdipapirer, som en afgarelse, der er eller vil blive
truffet af Finanstilsynet, retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. I nedennavnte tilfelde anses en anden end en virksomhed om-
fattet af stk. 1 tillige som part i Finanstilsynets afgarelse, for sa vidt
angar den del af sagen, som vedrgrer den pagaldende:

7) Den, der for Finanstilsynet indbringer en af en operater af et re-
guleret marked, et selskab, der driver en alternativ markedsplads,
en clearingcentral eller en vaerdipapircentral truffet beslutning, jf.
8 88, stk. 3, og som Finanstilsynet anser for part i sagen, samt gv-
rige, som Finanstilsynet anser som part i sagen.

8) En erhverver som navnt i 8 31, stk. 1, og 8§ 32, stk. 1 og 2, samt
gvrige, som Finanstilsynet i s&rlige tilfeelde anser for part i sa-
gen.

| forbindelse med vedtagelsen af lov om finansiel virksomhed i 2003, blev 8§
84 b, stk. 2, nr. 8-9 (som i dag er nr. 7-8) i lov om verdipapirhandel m.v.
endret. Til endringen af § 84 b, stk. 2, nr. 8 (som i dag er nr. 7) i lov om
veerdipapirhandel m.v., fremgar det af bemarkningerne til lovforslaget (L
176 som fremsat den 12. marts 2003), at "der gives nu mulighed for, at
Fondsradet kan tillegge andre end de, der indbringer sagen for radet,
partsstatus ”.

Det fremgar videre af bemarkningerne til L 176 (2003) i relation til et for-
slag om udvidelse af partsbegrebet i relation til 88 31 og 32 i lov om veerdi-
papirhandel m.v., at “derimod er det ikke tiltcenkt, at minoritetsaktioncerer
generelt skal tilleegges partsstatus, jf. det generelle snavre partsbegreb i
den finansielle lovgivning som helied ”.



3. Finanstilsynets vurdering

3.1 Partsstatus efter § 84 b, stk. 2, nr. 7

Finanstilsynet har efter 8 84 b, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v. mu-
lighed for at udvide partsbegrebet i Finanstilsynets afgarelse, til at omfatte
en anden end en virksomhed omfattet af stk. 1 i samme bestemmelse, for sa
vidt angar den del af sagen, som vedrgrer den pagzaldende.

Efter 8 84 b, stk. 2. nr. 7, i lov om vardipapirhandel m.v. kan dette veere
den, der for Finanstilsynet indbringer en af en operatar af et reguleret mar-
ked truffet beslutning, jf. § 88, stk. 3, og som Finanstilsynet anser for part i
sagen, samt gvrige, som Finanstilsynet anser som part i sagen.

Som det fremgar af L 176 (2003), er det ikke tiltaenkt, at minoritetsaktionae-
rer generelt skal tilleegges partsstatus, med de beskyttelseshensyn der falger
heraf, jf. det generelle snavre partsbegreb i den finansielle lovgivning som
helhed. Selvom den konkrete lovbemarkning er knyttet til partsbegrebet i
relation til sager om overtagelsestilbud, jf. § 84 b, stk. 2, nr. 8 (hvor det
endvidere er et krav for opnaelse af partsstatus, at der er tale om et serligt
tilfelde), er det Finanstilsynets vurdering, at princippet skal anvendes gene-
relt, jf. formuleringen “det generelle snceevre partsbegreb i den finansielle
lovgivning som helhed”.

Det skal hertil bemerkes, at i Erhvervsankenavnets afggrelse af 22. juni
2006 (j.nr. 2005-0002562), stadfaestede Erhvervsankenavnet Finanstilsynets
afgarelse om partsstatus i en sag vedrgrende eventuel tilbudspligt. Finanstil-
synet havde i den konkrete sag anlagt en sondring mellem forskellige aktio-
nerer, alt efter formalet med deres ejerskab. Det fremgar af afgarelsen:

"De fleste aktioncerer kaber mindre aktieposter med det formal at forrente
deres kapital men uden at have en forventning om at kunne udgve andet end
en begranset indflydelse pa& driften af selskabet pa generalforsamlingen.
Enkelte aktionarer kgber store aktieposter med en klar forventning om at
kunne fa stor indflydelse pa driften af selskabet. Disse aktionarer kan siges
at lide et serligt tab ved at andre aktionarer erhverver en bestemmende
indflydelse over selskabet, idet de mister muligheden for at gve indflydelse,
ligesom deres aktiepost grundet stgrrelsen normalt vil veere sverere at af-
heende end en mindre aktiepost”.

| den konkrete sag besad den pageeldende aktioner 31,6 % af aktiekapitalen
i selskabet. Erhvervsankenavnet tiltradte, at den pagaeldende aktionaer, pa
baggrund af de foreliggende oplysninger, havde en sadan seregen, veasent-
lig og individuel interesse i afgerelsen af den konkrete sag, at der foreld et
serligt tilfelde i relation til § 84 b, stk. 2, nr. 7, i lov om verdipapirhandel
m.v. (nu § 84 b, stk. 2, nr. 8).

Selvom ovenstaende sag drejede sig om en aktionars partsstatus i relation til
mulig tilbudspligt, er det Finanstilsynets vurdering, at de anlagte hensyn i
sagen tillige kan finde anvendelse for vurderingen af, om De skal have



partsstatus i denne sag. Dette stgttes igen af lovbemarkningerne til L176
(2003).

Det er pa denne baggrund Finanstilsynets vurdering, at det forhold, at man
er (minoritets)aktionar i et selskab, som har anmodet operatgren af det regu-
lerede marked om afnotering af selskabets aktier fra handel, og hvor opera-
taren af det regulerede marked har truffet afgarelse overfor selskabet, er ik-
ke i sig selv et kriterium, der kan begrunde partsstatus i medfer af § 84 b,
stk. 2, nr. 7.

Selvom partsstatus efter § 84 b, stk. 2, nr. 7, ikke kraever, at der er tale om et
seerligt tilfelde, fordrer opnaelse af partsstatus dog, at vedkommende har en
vaesentlig individuel interesse i sagen.

Ved vurderingen af, om partsstatus kan anses for opnaet, skal der indga et
generelt hensyn til markedet, herunder til bade aktuelle og potentielle inve-
storer.

Adgangen for en aktioner i et selskab til at gere sin individuelle indflydelse
geeldende, sker pa selskabets generalforsamlinger i henhold til reglerne her-
om i selskabsloven. Aktionarens indflydelse afheenger af aktionarens andel
af aktierne og stemmerettigheder i selskabet pa den pagaeldende generalfor-
samling.

Som beskrevet i afsnit 1.1. var der pd generalforsamlingen den 27. april
2012, hvor forslaget om afnotering blev vedtaget, fremmgadt 85,2 % af sel-
skabets aktiekapital og stemmerettigheder. Forslaget om afnotering blev
vedtaget med 99,5 % af den fremmgdte kapital og stemmerettighederne.

Som det fremgar af bilag 2, tog De ordet pa generalforsamlingen den 27.
april 2012, hvor De udtrykte modstand mod forslaget om afnotering. Fi-
nanstilsynet er af [FONDSB@RS] blevet gjort opmeerksom pa, at De, pa ge-
neralforsamlingen, besad ca. 0,124 % af stemmerettighederne i A.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den omtalte ejerandel ikke findes at ud-
gere et omfang, hvormed det ma antages, at De har en sa vasentlig indivi-
duel interesse i sagen, at det bar medfare partsstatus.

Det er ligeledes Finanstilsynets vurdering, at hensynet til de gvrige aktionee-
rers interesser i at afnotere A ligeledes taler imod at tildele Dem partsstatus.
Tilsvarende taler hensynet til eventuelle fremtidige investorer, som i det
konkrete tilfeelde mé antages ikke at have en interesse i, at investere i et sel-
skab, som ikke gnsker at veere optaget til handel.

2

| klageskrivelse af 11. november 2012 har advokat K anfart:

”Vedr. noteringen af A A/s oq [Fondsbagrs]




Tak for tilsendt kendelse.

Den har Finanstilsynet valgt at ignorere jfr. dets vedlagte skrivelse af 6. no-
vember 2012, som jeg hermed indbringer for Dem.

I hvert fald er den forkert pa tre forskellige felter:

1. Den tilsideseetter Deres kendelse af 18. oktober 2012, idet De
f.eks. i Deres ikke-afggrelse om opsattende virkning leegger en forudseet-
ning ind om, at afnotering ikke kan ske far finanstilsynets nye afgarelse.

Det er ikke overholdt.

Finanstilsynet har ifglge [Fondsbgrs]s brev af 6. november 2012 (vedlagt)
farst orienteret [Fondsbers] den 22. oktober 2012 - og da kun tif. og summa-
risk.

Alligevel havder Finanstilsynet i brev af 5. november 2012 (vedlagt) til
adv. Willadsen, at [Fondsbgrs] er orienteret om Erhvervsankenavnets ken-
delse.

Det er s& misvisende, at det udger en alvorlig fejl ved Finanstilsynets age-
ren, der ma opheeve dens afgerelser.

2. Der er formelle fejl ved afgerelsen, dels ovennavnte og dels fremgar det
..., at sagen har veret forelagt Fondsradet. Det leaegger f.eks. [Fondsbers]
megen vaegt pa.

Den pageldende forelaeggelse for eller afgerelse fra Fondsradet er hverken
far afgarelsen eller i forbindelse med fremsendelsen kommunikeret klageren
udover de korte bemarkninger i Finanstilsynets og Nasdags breve at 6. no-
vember 2012.

Det i strid med forvaltningsloven, der ifglge 8§ 1 stk. 1 gelder alle dele at
den offentlige forvaltning.

Jeg antager, at Finanstilsynet formelt set er en del at den.

Afgarelsen er dermed truffet i strid med forvaltningslovens § 19 om parts-
hgring om nye oplysninger.

Afgarelsen er ogsa materielt forkert som selvmodsigende.

Det anfores i den ..., at det ... ikke kan antages, at en afnote-
ring at A vil veere til veesentlig skade for investorernes interesser ...”.

Det er i strid med Ds skrivelse at 18. juli 2012, som jeg sendte ind ... og op-
lysningerne i As tilbudsdokument at 17. juli 2012 ... om vigtig information.
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Endvidere er det forkert, at der kun er set pa barskurser og ikke underlig-
gende aktiver.

Der kan som her i et biotekselskab vaere enorm forskel pa bogferte og fakti-
ske immaterielle aktiver.

Trods spargsmal fra aktioneerernes side er der ikke givet aktionarerne op-
lysning om, hvilke immaterielle aktiver selskabet totalt set ejer.

Dette ville Finanstilsynet vide, hvis det har set — og laest — As generalfor-
samlingsreferater for de seneste fire ar — men undladelsen af aktindsigt ger,
at jeg skulle skyde fuldsteendig i blinde, hvis jeg skulle supplere, hvilket in-
tet ville gavne.

Barskursen bygger derfor i vaesentlig grad ikke pa viden, men pa get.

Et reelt kabstilbud skulle selvfglgelig have rummet oplysning om aktiverne,
herunder de immaterielle, og ikke kun kursoplysninger.

Skulle der kun ses pa barskurs, viser kursfaldet fra 9 til 5 gre pr. stk. pa sid-
ste noteringsdag uden udsendelse af nye darlige selskabsmeddelelser — ud-
over noteringsfjernelsen — at selskabets verdi er naesten halveret af note-
rings-fjernelsen.

Finanstilsynets skyder skylden for afnoteringen pa [Fondsbars] (5. novem-
ber 2012-brevet) — og [Fondsbgrs] pa Finanstilsynet (6. november 2012-
brevet).

Nér begge angiver, at det er den andens skyld”, indicerer det kraftigt en er-
kendelse af en forkert afgarelse, hvor de som naste punkt frygter ansvarets
placering og falger.

Det skal ikke hindre en ophavelse af Finanstilsynets afgarelse !

2

I skrivelse af 15. november 2012 har advokat K uddybende anfart:

2

| fortseettelse af min skrivelse af den 11. november 2012 fremsendes kopi af Fs
skrivelse af den 3. august 2012.

Det fremgar af denne:
”Unoterede aktier kan ikke opbevares i pensionsdepoter.”

Jeg og mange andre danskere har en stor del af vores pensionsopsparinger i
veerdipapirdepoter.

Mange af dem — herunder jeg — har placeret dem i aktier, og mine pensionsde-
poter rummer en vaesentlig del af mine A-aktier.

Nar selskabet uanset det med Finanstilsynets velsignelse kan slette bgrsnote-
ringen, er det gdeleeggende for aktiekulturen og folks mulighed for at sege me-
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re erhvervs-udviklings-venlige investeringer end obligationer, der stort set ikke
er rentegivende.

Udsagnet ..., at det ” ... ikke kan antages, at en afnotering af A vil vere til vee-
sentlig skade for investorernes interesser ...”. er siledes positivt urigtigt — spe-
cielt for os med mange A-aktier i vore pensionsdepoter, hvor det bade er verdi-
forringende og gdeleeggende.”

Finanstilsynet har i en redeggrelse af 14. december 2012 udtalt:

2

3. Finanstilsynets vurdering

3.1. Finanstilsynets bemaerkninger til Ks brev af den 11. november 2012
til Erhvervsankenavnet

Som beskrevet i afsnit 1.4 har K, i forbindelse med indbringelse af Finans-
tilsynets fornyede afgarelse for Erhvervsankenavnet, fremhavet tre forhold,
som efter Ks opfattelse gar, at Finanstilsynets afgarelse af den 6. november
2012 er forkert:

1) Tilsideseettelse af kendelse og orientering af [FONDSB@RS]
2) Formelle fejl
3) Materielle fejl

Nedenfor fglger Finanstilsynets bemarkninger hertil.

Ad 1 - Tilsideseettelse af kendelse og orientering af [FONDSB@RS]
Erhvervsankenavnets kendelse af den 18. oktober 2012 beted, at Finanstil-
synet skulle treeffe fornyet afgerelse om, hvorvidt K var berettiget til at ind-
bringe den af [FONDSB@RS] trufne afggrelse for Finanstilsynet.

Det er Finanstilsynets vurdering, at kendelsen ikke udelukker, at afnoterin-
gen af A kunne finde sted. Afggrelsen herom pahvilede [FONDSB@RS], jf.
8 25, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

K har herudover pastaet, at Finanstilsynets orientering af [FONDSB@RS]
om Erhvervsankenavnets kendelse er en alvorlig fejl, der "md opheve dens
afgarelser”.

Dette er efter Finanstilsynets vurdering ikke korrekt, idet Erhvervsankenav-
nets kendelse alene var rettet mod Finanstilsynet, og ikke [FONDSB@RS].

At Erhvervsankenavnet traf afgerelse i sagen den 18. oktober 2012, medfar-
te ikke en pligt for Finanstilsynet til at orientere [FONDSB@RS] herom. Fi-
nanstilsynet valgte dog at orientere [FONDSB@RS] omkring kendelsen, idet
det var Finanstilsynets vurdering, at det matte anses for relevant for
[FONDSB@RS] at vide, at Finanstilsynet skulle treeffe fornyet afgarelse om,
hvorvidt Ks henvendelse til Finanstilsynet kunne anses for en indbringelse
af [FONDSB@RS]s afgarelse.
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Ad 2 — Formelle fejl

Det er Ks pastand, at Finanstilsynets fornyede afgerelse af 6. november
2012 er truffet i strid med 8 19 i forvaltningsloven, og at afgarelsen derfor
er forkert.

K har bl.a. henvist til side 5 i Finanstilsynets fornyede afgarelse, hvor der
oplyses om Finanstilsynets undersggelse af [FONDSB@RS].

Finanstilsynet finder det vigtigt at understrege, at Finanstilsynet har foreta-
get en tilsynsundersggelse af [FONDSB@RS], og at denne undersggelse er
foretaget som led i Finanstilsynets generelle tilsynsvirksomhed. Afsnit 1.2 i
Finanstilsynets fornyede afgarelse er et resume af denne undersggelse.

Undersggelsen er saledes initieret af Finanstilsynet, som bl.a. har undersggt
[FONDSB@RS]s generelle handtering af anmodninger om afnotering, samt
om [FONDSB@RS] i det konkrete tilfeelde har overholdt § 25, stk. 3 i lov
om verdipapirhandel m.v. Undersggelsen vedrgrer saledes alene den til-
synsbelagte virksomhed ([FONDSB@RS]), hvorfor K aldrig har veret part i
undersggelsen. Finanstilsynet har saledes ikke varet forpligtet til at partshg-
re K, jf. § 19 i forvaltningsloven.

Ad 3 — Materielle fejl

Det er Ks pastand, at Finanstilsynets fornyede afggrelse er forkert og selv-
modsigende. K har henvist til side 4 i Finanstilsynets fornyede afgarelse,
som omhandler Finanstilsynets undersggelse af [FONDSB@RS].

Det er Ks opfattelse, at det pa side 4 anferte i Finanstilsynets fornyede afgg-
relse er i strid med Ds skrivelse af 18. juli 2012, samt oplysningerne i Bs til-
budsdokument af 17. juli 2012 ...

Finanstilsynet skal gare opmeerksom pa, at Ds skrivelse af 18. juli 2012 er
en gengivelse af tilbudsdokumentet. Skrivelsen er derfor ikke et udtryk for
Ds vurdering, men i stedet en gengivelse af de oplysningskrav til tilbudsdo-
kumentet, som [FONDSB@RS] fremsatte overfor tilbudsgiver. Oplysnin-
gerne i tilbudsdokumentet skulle gere aktionarerne i A opmarksomme pa,
hvilke konsekvenser de kunne imgdese, safremt de gnskede at forblive akti-
onarer i A efter en afnotering.

At tilbudsgiver har oplyst om de mulige konsekvenser ved at forblive aktio-
nearer i selskabet, ma antages at veere i investorernes og markedets interesse.

Finanstilsynet bemerker i denne sammenhang, at det falger af 8 5, stk. 1,
nr. 18 i bekendtgarelse om overtagelsestilbud, at tilbudsgiver skal oplyse
om tilbudsgivers intentioner med malselskabet, herunder fortsat optagelse til
handel af selskabets aktier pa et reguleret marked. Kgbstilbuddet af den 17.
juli 2012 adskiller sig ved, at selskabet pa forhand havde modtaget
[FONDSB@RS]s forhandstilkendegivelse om afnoteringen.
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Det er Ks opfattelse, at Finanstilsynet i dets vurdering af kgbstilbuddene
alene leegger barskursen til grund.

Finanstilsynet skal gare opmarksom pa, at Finanstilsynet ikke har godkendt
de af B offentliggjorte tilbudsdokumenter. Dette skyldes, at B forud for
fremsattelsen af kebstilbuddene, havde den faktiske bestemmende indfly-
delse. Kgbstilbuddet blev derfor ikke fremsat med henblik pa at erhverve en
kontrollerende aktiepost, jf. 8§ 32, stk. 2 i lov om verdipapirhandel m.v.,
hvorfor tilbudsgiver ikke havde pligt til at udarbejde et tilbudsdokument,
som skulle godkendes af Finanstilsynet.

Finanstilsynet har derfor ikke vurderet bgrskursen i forbindelse med de af B
fremsatte overtagelsestiloud. [FONDSB@RS] har dog, i forbindelse med
anmodningen om afnoteringen, fremsat krav til B om, at tilbudskursen skul-
le udgere mindst 0,20 kr. pr. aktie.

3.2. Finanstilsynets bemarkninger til Ks brev af den 15. november 2012
til Erhvervsankenavnet

Det er Ks pastand, at det er til vaesentlig ulempe for investorernes interesse,
at unoterede aktier ikke kan opbevares i pensionsdepoter.

Det er derfor Ks pastand, at indholdet af Finanstilsynets fornyede afggrelse
er “positivt urigtigt”.

Finanstilsynet bemarker indledningsvis, at en investors eventuelle placering
af en aktiebeholdning i et pensionsdepot, ikke er et spgrgsmal relateret til de
rettigheder og interesser, der er knyttet til at veere investor i et selskab, her-
under eks. retten til at mgde pa selskabets generalforsamlinger, retten til at
udgve sine stemmerettigheder, m.v.

Reglerne om placering af pensionsmidler findes i bekendtgarelse nr. 1359 af
22. december 2011 om puljepension og andre skattebegunstigede opspa-
ringsformer m.v. ("puljepensionsbekendtgerelsen”).

Finanstilsynets kan oplyse, at puljepensionsbekendtgerelsen ikke udelukker
placeringen af pensionsmidler i unoterede aktier. Dette falger saledes af be-
kendtgerelsens § 12, stk. 2. Dette beror dog pa omfanget af den konkrete
investering. Belgbsgraenserne i § 12, stk. 2, nr. 2-4 og stk. 14 i puljepensi-
onsbekendtgarelsen skal altid iagttages pa det tidspunkt, hvor investeringen
foretages, jf. § 27, stk. 2 [Finanstilsynet skal i denne forbindelse bemeerke,
at henvisningen i § 27, stk. 2 til § 12, stk. 13, beror pa en fejl og rettelig skal
forstds som en henvisning til § 12, stk. 14.] uanset om der er tale om notere-
de eller ikke noterede aktier.

Uanset ovenstaende er det dog Finanstilsynets vurdering, at selvom det kan
vaere en praktisk ulempe for K, at de nu unoterede A-aktier muligvis ikke
kan opbevares i et pensionsdepot, kan dette ikke antages at veere “til veesent-
lig ulempe for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion”,
jf. 8 25, stk. 3 i lov om veerdipapirhandel m.v.



-13-

Ved vurderingen af, om afnoteringen af A har veeret til vaesentlig ulempe for
investorernes interesser eller markedet ordentlige funktion, har Finanstilsy-
net saledes lagt vaegt pa bl.a. 1) fremmeadet pa selskabets generalforsamling,
samt tilslutningen til forslaget om afnotering, 2) at aktionzrerne i A A/S i
tre omgange, via kgbstilbud fremsat af selskabets starste aktionar, har haft
mulighed for at afhaende deres aktier til markedskurs eller over, samt 3) sel-
skabets gkonomiske situation.

Ks brev af den 15. november 2012 til Erhvervsankenzavnet er vedlagt ...

3.3 Partsstatus efter § 84 b, stk. 2, nr. 7

Muligheden for at indbringe en af en operatar af et reguleret marked truffet
afgerelse for Finanstilsynet findes i § 88, stk. 3 i lov om veerdipapirhandel
m.v. Indbringelsen skal ske senest 4 uger efter at afggrelsen er meddelt den
pageeldende.

Det er Finanstilsynets vurdering, at Erhvervsankenavnets kendelse af den
18. oktober 2012 betyder, at muligheden for at indbringe en afgarelse, jf. §
88, stk. 3 i lov om verdipapirhandel m.v., tilkommer den pageldende, der
efter 8§ 84 b, stk. 2, nr. 7 i lov om verdipapirhandel m.v. tilleegges partssta-
tus.

Nedenfor redegares derfor for, hvorvidt K kan anses for part i forhold til den
af [FONDSB@RS] trufne afgarelse overfor A, og dermed hvorvidt K har
mulighed for at indbringe afgarelsen for Finanstilsynet.

Finanstilsynet har efter 8 84 b, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v. mu-
lighed for at udvide partsbegrebet i Finanstilsynets afgarelse, til at omfatte
en anden end en virksomhed omfattet af stk. 1 i samme bestemmelse, for sa
vidt angar den del af sagen, som vedrgrer den pagzaldende.

Efter 8 84 b, stk. 2. nr. 7, i lov om vardipapirhandel m.v. kan dette vare
den, der for Finanstilsynet indbringer en af en operatar af et reguleret mar-
ked truffet beslutning, jf. § 88, stk. 3, og som Finanstilsynet anser for part i
sagen, samt gvrige, som Finanstilsynet anser som part i sagen.

Som det fremgar af L 176 (2003), er det ikke tilteenkt, at minoritetsaktionae-
rer generelt skal tilleegges partsstatus, med de beskyttelseshensyn der falger
heraf, jf. det generelle snavre partsbegreb i den finansielle lovgivning som
helhed. Selvom den konkrete lovbemarkning er knyttet til partsbegrebet i
relation til sager om overtagelsestilbud, jf. § 84 b, stk. 2, nr. 8 (hvor det
endvidere er et krav for opnaelse af partsstatus, at der er tale om et serligt
tilfeelde), er det Finanstilsynets vurdering, at princippet skal anvendes gene-
relt, jf. formuleringen “det generelle sneevre partsbegreb i den finansielle
lovgivning som helhed”.

Det skal hertil bemarkes, at i Erhvervsankenzvnets afgerelse af 22. juni
2006 (j.nr. 2005-0002562), stadfestede Erhvervsankenavnet Finanstilsynets
afgerelse om partsstatus i en sag vedrgrende eventuel tilbudspligt. Finanstil-
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synet havde i den konkrete sag anlagt en sondring mellem forskellige aktio-
nerer, alt efter formalet med deres ejerskab. Det fremgar af afgerelsen:

"De fleste aktioncerer kober mindre aktieposter med det formdl at for-
rente deres kapital men uden at have en forventning om at kunne ud-
gve andet end en begreanset indflydelse pa driften af selskabet pa ge-
neralforsamlingen. Enkelte aktionzrer keber store aktieposter med en
klar forventning om at kunne fa stor indflydelse pa driften af selska-
bet. Disse aktionarer kan siges at lide et serligt tab ved at andre akti-
onerer erhverver en bestemmende indflydelse over selskabet, idet de
mister muligheden for at gve indflydelse, ligesom deres aktiepost
grundet stgrrelsen normalt vil vaere sveerere at afhaende end en mindre
aktiepost”.

| den konkrete sag besad den pageldende aktionzr 31,6 % af aktiekapitalen
i selskabet. Erhvervsankenavnet tiltradte, at den pagaldende aktionaer, pa
baggrund af de foreliggende oplysninger, havde en sadan saregen, vaesent-
lig og individuel interesse i afggrelsen af den konkrete sag, at der forela et
serligt tilfelde i relation til § 84 b, stk. 2, nr. 7, i lov om verdipapirhandel
m.v. (nu 8 84 b, stk. 2, nr. 8).

Selvom ovenstaende sag drejede sig om en aktionars partsstatus i relation til
mulig tilbudspligt, er det Finanstilsynets vurdering, at de anlagte hensyn i
sagen tillige kan finde anvendelse for vurderingen af, om K skal have parts-
status i denne sag. Dette stattes igen af lovbemarkningerne til L176 (2003).

Det er pa denne baggrund Finanstilsynets vurdering, at en  (minori-
tets)aktionzer i et selskab, som har anmodet operateren af det regulerede
marked om afnotering af selskabets aktier fra handel, og hvor operatgren af
det regulerede marked har truffet afgarelse overfor selskabet, som udgangs-
punkt ikke har partsstatus i medfer af § 84 b, stk. 2, nr. 7.

Selvom partsstatus efter § 84 b, stk. 2, nr. 7, ikke kraever, at der er tale om et
seerligt tilfelde, fordrer opnaelse af partsstatus dog, at vedkommende har en
vaesentlig individuel interesse i sagen.

Ved vurderingen af om partsstatus kan anses for opnaet, skal der indga et
generelt hensyn til markedet, herunder til bade aktuelle og potentielle inve-
storer.

Adgangen for en aktioneer i et selskab til at gere sin individuelle indflydelse
geeldende, sker pa selskabets generalforsamlinger i henhold til reglerne her-
om i selskabsloven. Aktionarens indflydelse afhaenger af aktionaerens andel
af aktierne og stemmerettigheder i selskabet pa den pagaeldende generalfor-
samling.

Som beskrevet i afsnit 1.1. var der pa generalforsamlingen den 27. april
2012, hvor forslaget om afnotering blev vedtaget, fremmgdt 85,2 % af sel-
skabets aktiekapital og stemmerettigheder. Forslaget om afnotering blev
vedtaget med 99,5 % af den fremmgdte kapital og stemmerettighederne.
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Som det fremgar af bilag ... tog K ordet pa generalforsamlingen den 27.
april 2012, hvor K udtrykte modstand mod forslaget om afnotering. Finans-
tilsynet er af [FONDSB@RS] blevet gjort opmeerksom pa, at K pa general-
forsamlingen besad ca. 0,124 % af stemmerettighederne i A.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den omtalte ejerandel ikke findes at ud-
gare et omfang, hvormed det ma antages, at K har en sa vasentlig individuel
interesse i sagen, at det bar medfare partsstatus.

Det er ligeledes Finanstilsynets vurdering, at hensynet til de gvrige aktionee-
rers interesser i at afnotere A ligeledes taler imod at tildele K partsstatus.
Tilsvarende taler hensynet til eventuelle fremtidige investorer, som i det
konkrete tilfeelde ma antages ikke at have en interesse i, at investere i et sel-
skab, som ikke gnsker at veere optaget til handel.

2

Advokat K har ved skrivelse af 13. januar 2013 yderligere anfart:

2

Det fremgar af Finanstilsynets skrivelse ..., at Finanstilsynet kun legger
barskurs og ikke selskabets veerdier til grund.

Det er en misforstaelse, for barskursen er ikke et sandhedsudtryk, men et
handelsudtryk — og strider med s. 12, 2, afsnit, hvor der under “3) “ henvises
til “selskabets skonomiske situation”.

Derfor kan en bank dagen efter en positiv barskurs blive lukket af Finanstil-
synet som insolvent - helt i modstrid med bgrskursens veerdiansattelse.

... [Der] henvises til selskabets gkonomiske situation.
Det er der ingen oplysninger om, at det er undersggt.

Der henvises til hgjeste kurs betalt af B — nemlig indlgseren, men ikke til
evt. hgjere kurs betalt af andre pa barsen.

Det viser, at der ikke tilbydes markedets bedste kurs, men kun kgberens
bedste kurs.
Pastanden om markedskurs er saledes en fiktion

Der har aldrig veeret tilbudt mere end det, indlgseren havde lyst til at betale,
ikke en uafhangig prisdannelse gjort af andre.

... Finanstilsynet [vurderer], at [FONDSB@RS] traf afgarelsen.
Denne troede omvendt, at Finanstilsynet med Fondsradets godkendelse traf
beslutningen.

Finanstilsynet trak ikke [Fondsbgrs] ud af denne vildfarelse, men bestyrkede
den tveertimod jfr. [Fondsbgrs]s brev af 6. november 2012.
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Finanstilsynet skulle have orienteret [Fondsbars] og gjort barsen opmaerk-
som pa, at en afnotering var [FONDSB@RS]s beslutning og ansvar og ikke
godkendt af Finanstilsynet og Fondsradet.

Fondsradets undersggelse var ekstern, men ikke det [Fondshgrs] troede, og
K skulle veere partshart.

Nar D uden anfarselstegn udtrykkeligt gengiver oplysningen i tilbudsdoku-
mentet er det udtryk for bankens selvstendige vurdering af farerne ved af-
noteringen.

Hvor ved Finanstilsynet i gvrigt fra, at Nordens stgrste bank ikke skulle ha-
ve vurderet selvstendigt i sin skriftlige kunderadgivning, men kun veere ko-
pist ?

Hvis Finanstilsynet virkelig mente det, ville det kraeve Finanstilsynets om-
gaende indgriben overfor D,

Afnoteringen var bestemt ikke i markedets interesse eller minoritetsaktionee-
rernes.

Nar Finanstilsynet hverken har undersggt eller vurderet barskursen, har den
ikke nogen bevisbetydning for, om et tilbud pa berskursen er rimeligt eller
ikke.

Finanstilsynet taler kun om puljepensioner, ikke om om Ks eller de andre
aktioneerers individuelle pensionsdepoter.

Det er et frontalangreb pa hele aktieopsparingskulturen i forbindelse med
pensionopsparinger.

Der har Finanstilsynet lagt vaegt pd “3) selskabets ekonomiske situation”
uden at der er nogen som helst oplysninger om hvordan ?

Det fremgar i hvert fald ikke af et eneste af de fremkomne tilbud til aktionae-
rerne eller af Finanstilsynets gvrige skrivelser, og det strider mod oplysnin-
gen s. 4, hvorefter et tilbud kun skal forholde sig til hgjeste fra B betalte
berskurs (men ikke selskabets veerdier) eller hgjere kurs betalt af andre in-
vestorer.

Der er forskel pa partsstatus til alle aktionaerer (ogsa de passive) eller kun de
aktive.

Det snavre begreb forudsatter, at de aktive aktionzrer far partsstatus - og
det har K ikke faet i denne sag.
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Finanstilsynet synes at foragte sma mennesker og deres for dem store inve-
steringer, men sma i det store spil og overser fuldsteendig aktionaerdemokra-
tiets hovedrationale:

Puljen af mange smabelgb til en stor &, s ogsa almindelige mennesker og
ikke kun de rige gives adgang til erhvervsinvesteringer og afkast - og ind-
flydelse,

En lille mand kan tage ordet og overbevise med ordets magt, mens den store
her kun har pengenes magt.

Finanstilsynet har overset, at dets opgave er at sikre borgernes indflydelse
og deres veerdier og ikke fratagelsen af dem.

K er part og Finanstilsynets afgarelse skal omgares.

A har 21. december 2012 skrevet om tvangsindlgsning. Der er ingen oplys-
ninger om selskabets veerdier med patenter og kontrakter, herunder et skat-
teunderskud pa over 1 mia DKR eller de handler, der er foretaget EFTER
fjernelsen fra noteringen pa fondsbarsen.

Nogle ma der have veret, eftersom der ikke inden afnoteringen blev udsendt
meddelelse om, at diverse ejergranser var passeret.

Skal man kraeve skgnsmand kan det komme til at koste penge og maske
mange penge og blot afventen af indlgsning vil kunne sluge mange aktiona-
rers fulde indlgsningbelab.

Det viser, hvor alvorlig konsekvensen af Finanstilsynets afgarelser er for ak-
tionererne.

Jeg vedlaegger Tvangsindlgsningsbrev fra C af 21. december 2012, brev fra
E af 28. december 2012 om indlgsningen og min protest af d.d. til A og C.

Tvangsindlgsningsbrevet opfylder ikke det i art. 3 og art. 6, herunder art. 6
stk, 3, b anfgrte i Europaparlamentets og Radets direktiv af 21/4 2004 om
overtagelsestilbud.

Gelder direktivets beskyttelse ikke pa grund af afnoteringen, viser det igen,
hvor skadelig afnoteringen er for aktionarerne.

2

Ankenavnet udtaler:

Det fremgar af § 88, stk. 3, i lov om vaerdipapirhandel, at afgarelser truffet af opera-
terer af regulerede markeder i henhold til denne lov eller regler udstedt i medfer af
loven samt afgarelser i sager af vidtreekkende eller principiel betydning truffet i hen-
hold til egne regelset kan indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger efter, at afge-

relsen er meddelt den pagaldende.
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Som part i forhold til Finanstilsynet anses ifglge lov om veerdipapirhandel § 84 b,
stk. 1, som hovedregel visse i bestemmelsen nermere angivne virksomheder, som

Finanstilsynets afgarelse retter sig imod, jf. dog stk. 2 og 3.

I henhold til undtagelsesbestemmelsen i § 84 b, stk. 2, anses i visse tilfeelde en anden
end en virksomhed omfattet af stk. 1 som part i Finanstilsynets afgerelse, for sa vidt
angar den del af sagen, som vedrgrer den pagaldende. I henhold til § 84 b, stk. 2, nr.
7, anses som part i sagen blandt andet den, der for Finanstilsynet indbringer en af en
fondsbars truffet beslutning, jf. lovens 8§ 88, stk. 3, og som Finanstilsynet anser som

part i sagen, samt gvrige, som Finanstilsynet anser som part i sagen.

8 84 b, stk. 2, nr. 7, i lov om veerdipapirhandel m.v. blev i 2003 i forbindelse med
vedtagelsen af lov om finansiel virksomhed @ndret. Det fremgar af lovbemarknin-
gerne til § 84 b, stk. 2, nr. 7 (dengang nr. 8) i lovforslaget (L 176 fremsat den 12.
marts 2003):

2

En raeekke konkrete sager har indikeret, at de geeldende regler om partsbegreb ikke er
hensigtsmaessigt udformet.

Som et eksempel kan navnes, at en erhverver i en sag, hvor denne har erhvervet ak-
tier i et barsnoteret selskab og derved opnaet over 33 pct. af stemmerne, og derfor
skal afgive pligtmaessigt tilbud til de gvrige aktionarer i henhold til § 31, stk. 1, nr. 5,
ikke vil veere part i sagen. Dette skyldes, at § 84 b ikke tager stilling til erhververens
partsstatus.

Modsat falger det af 8 84 b, stk. 2, nr. 9, at vedkommende erhverver vil vare part i
en eventuel sag om dispensation fra pligten til at afgive tilbud, jf. § 31, stk. 2.

Hovedparten af forvaltningslovens regler finder kun anvendelse for sagens parter.
Det betyder eksempelvis, at en person, der ikke er part, kun kan fa aktindsigt efter
reglerne i offentlighedsloven. Da offentlighedsloven er begreenset af den serlige
tavshedspligt, der gaelder for savel Finanstilsynet, Fondsradet som markedsvirksom-
hederne inden for de delegerede omrader, medfarer dette, at den pageeldende i seerli-
ge tilfeelde ikke vil kunne fa aktindsigt i den afgarelse, der retter sig mod vedkom-
mende.

Som udgangspunkt kan en afgarelse ankes til Erhvervsankengvnet, jf. § 88, stk. 2.
Denne adgang er imidlertid ogsa begreanset til parter. Manglende partsstatus medfg-
rer saledes, at personen ma ga til domstolene, hvis vedkommende er uenig i afgarel-
sen.
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Pa denne baggrund foreslas en udvidelse af de situationer, hvor der, jf. § 84 b, stk. 2,
automatisk er tale om partsstatus eller via en konkret vurdering tilleegges partsstatus.

Det drejer sig om fglgende situationer:

I nr. 8, der bliver nr. 6, udvides hjemlen til konkret at tillegge partsstatus i sager af
vidtraekkende eller principiel betydning hvor afgarelser truffet af en fondsbers, en

autoriseret markedsplads, en clearingcentral eller en veerdipapircentral er indbragt for
Fondsradet. Der gives nu mulighed for, at Fondsradet kan tilleegge andre end de, der

indbringer sagen for radet, partsstatus.

I nr. 9, der bliver nr. 7, udvides partsbegrebet, saledes at en erhverver som navnt i §8§
31 og 32 nu automatisk vil blive betragtet som part i sager om overtagelsestilbud ge-
nerelt og ikke, som efter de geeldende regler, kun i de sager, hvor erhververen ansg-
ger om dispensation fra reglerne om tilbudspligt. Det bemaerkes, at dette geelder i re-

lation til savel frivillige som pligtmassige tilbud. | henhold til den gaeldende be-

stemmelse har Fondsradet mulighed for at anse gvrige som parter - men alene i sager
vedrgrende ansggninger om dispensation fra reglerne om tilbudspligt. Den foreslaede
formulering giver Fondsradet mulighed for at tillgge specielt malselskabet partssta-

tus ogsa i »almindelige« sager om tilbudspligt, dvs. ogsa i sager, hvor Fondsradet
treeffer afgerelse om, hvorvidt der foreligger tilbudspligt. Derimod er det ikke til-
teenkt, at minoritetsaktionaerer generelt skal tilleegges partsstatus, jf. det generelle
snaevre partsbegreb i den finansielle lovgivning som helhed.

2

Aktionaerer med mindre aktieposter i et selskab ma i almindelighed forventes at have
kebt aktierne med et formal om at fa forrentet deres kapital, men uden en forventning
om at kunne udgve andet end en begreanset indflydelse pa ledelsen af selskabet pa

generalforsamlingen.

K besad ifglge det oplyste omkring 0,124 % af stemmerettighederne i A A/S pa tids-
punktet for generalforsamlingen den 27. april 2012, hvor forslaget om afnotering af
selskabet blev vedtaget med 99,5 % af den fremmgdte kapital og stemmerettigheder-

ne.

Pa den anfarte baggrund tiltreeder Erhvervsankenavnet, at Finanstilsynet ikke har an-
set K som part i sagen, jf. § 84 b, stk. 2, nr. 7, i lov om verdipapirhandel, og han kan
derfor ikke indbringe den af [FONDSB@RS] trufne afgerelse om afnotering af A
AJS for Finanstilsynet.

Ankenzvnet stadfester derfor Finanstilsynets afgarelse af 6. november 2012.
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