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Kendelse af 5. november 2012 (J.nr. 2012-0031859)

Udgvede aktiviteter kreevede tilladelse som verdipapirhandler.
Lov om finansiel virksomhed, § 9.

(Elisabeth Stamer, Preben Lund Hansen og Steen Mejer)

Ved skrivelse af 14. maj 2012 har advokat A pa vegne af K A/S klaget over Fi-
nanstilsynets afgerelse af 10. maj 2012. Ifglge afgerelsen udfgrer K A/S aktivite-
ter, som er omfattet af bilag 4, afsnit A, til lov om finansiel virksomhed, med et
instrument, som er omfattet af lovens bilag 5, idet K A/S for investorers regning
modtager og formidler ordrer vedrgrende aktier, hvilket kreever tilladelse som
verdipapirhandler. Tilsynet meddelte samtidigt K A/S, at selskabet skal ophgre

med aktiviteterne, indtil eventuel tilladelse som fondsmaglerselskab er opnaet.

Sagens omstaendigheder:

| Finanstilsynets afggrelse af 10. maj 2012 hedder det:
”K A/S’ aktiviteter
Afgarelse

Det er Finanstilsynets vurdering, at K A/S udferer aktiviteter som er omfat-
tet af bilag 4, afsnit A, til lov om finansiel virksomhed, med et instrument,
som er omfattet af lovens bilag 5, idet K A/S for investorers regning modta-
ger og formidler ordrer vedrgrende aktier.

Virksomheder, der for tredjemand udever aktiviteter som navnt i bilag 4,
afsnit A, til lov om finansiel virksomhed, skal have tilladelse som veerdipa-
pirhandler, jf. lovens § 9, stk. 1.

K A/S skal derfor ophgre med at udfgre modtagelse og formidling af ordrer
vedrgrende aktier, indtil eventuel tilladelse som fondsmeeglerselskab er op-
naet.

Sagsfremstilling

| januar 2012 konstaterede Finanstilsynet, at det af K A/S’ hjemmeside
http://K.com fremgar, at selskabet “tilbyder danske investorer mulighed for
at investere i solenergi-projekter i flere europaiske lande” samt, at ”K A/S
udbyder to typer af projekter - A/S og K/S”.
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Det fremgar ligeledes af K A/S’ hjemmeside, at “Uanset hvor i investe-
ringsprocessen du matte befinde dig, star K’s investeringsradgivere til ra-
dighed. Investeringsradgiverne uddyber gerne fordele og ulemper ved de ak-
tuelle projekter, hvor og hvornar det passer dig. Husk at vores radgivning er
100% uforpligtende”.

| brev af 31. januar 2012 henledte Finanstilsynet derfor selskabets opmaerk-
somhed pa, at virksomheder, der for tredjemand udever verdipapirhandels-
aktiviteter, skal have tilladelse som veerdipapirhandlere.

Derudover anmodede Finanstilsynet K A/S om at oplyse, hvorvidt selskabet
modtager og formidler ordrer for investorers regning vedrgrende omseetteli-
ge verdipapirer. Videre anmodede Finanstilsynet selskabet om at oplyse,
hvorvidt selskabet udfarer radgivning til kunder om det fordelagtige i at ko-
be aktier eller K/S-anparter i selskaber, som har investeret i europaiske sol-
celleanleg.

| brev af 17. februar 2012 oplyste selskabet bl.a., at K A/S’ aktiviteter ved-
rarer aktier og K/S-anparter, som selskabet betragter som ikke-negotiable,
idet der for de pagaldende instrumenter geelder omfattende omseetteligheds-
begreensninger, herunder vedtaegtsbestemt forkgbsret samt krav om samtyk-
ke forud for overdragelser.

Videre blev det oplyst, at der er tale om projekter, omfattende specifikke
solcelleanleeg, som selskabet formidler, og ikke finansielle instrumenter som
sadan.

I relation til investeringsradgivning oplyste selskabet, at det ikke udfarer in-
vesteringsradgivning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5, til lov om finansiel virk-
somhed, idet selskabet alene giver “generel information om instrumenter i
solcelleprojekter”.

Finanstilsynet oplyste derfor i brev af 16. marts 2012 selskabet om, at aktier
I aktieselskaber efter tilsynets opfattelse som udgangspunkt altid vil veere at
betragte som et omsaetteligt veerdipapir og, at det er irrelevant, om den kon-
krete aktie er undergivet omsatningsbegransninger i vedtaegterne.

For s& vidt angar andele i K/S-anpartsselskaber, oplyste Finanstilsynet, at
det var tilsynets vurdering, at andele i K/S-anpartsselskaber med flere end
10 deltagere er at sidestille med aktier og dermed er omfattet af bilag 5, nr.
1, litra a, til lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet anmodede blandt andet selskabet om at oplyse, hvor store an-
dele investorerne typisk kaber i selskaberne.

Selskabet har i e-mail af 27. marts 2012 oplyst, at investorernes minimums-
indskud uanset typen af projekt (A/S eller K/S) er pa 400 t.kr., og at en gen-
nemsnitlig investor kaber ejerandele for omkring 1.000 t.kr., men at der ikke
er noget loft over, hvor stor en investering kan veere.
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Finanstilsynet har i e-mail af 10. april 2012 anmodet selskabet om at oplyse,
hvor stor en ejerandel i procent investorerne som regel erhverver af det pa-
geeldende aktieselskab eller K/S, og selskabet har svaret herpa i e-mail af
20. april 2012. Af svaret fremgar, at den typiske ejerandel er pa 10 pct., men
at det kan svinge helt fra 1 til 40 pct.

Endelig har Finanstilsynet i e-mail af 26. april 2012 anmodet selskabet om
at oplyse, hvorvidt der er flere end 10 deltagere i de kommanditselskaber,
som selskabet formidler.

Selskabet har i e-mail af samme dag oplyst, at der aldrig er mere end 10 an-
partshavere i de kommanditselskaber, som selskabet formidler.

Retligt grundlag

Som hovedregel skal virksomheder, der for tredjemand udgver aktiviteter
som navnt i bilag 4, afsnit A, til lov om finansiel virksomhed, jf. lovens § 9,
stk. 1, have tilladelse som veerdipapirhandler.

Ifalge bilag 4, afsnit A, nr. 1, til lov om finansiel virksomhed kreever det
blandt andet tilladelse som verdipapirhandler at modtage og formidle ordrer
for investorers regning vedrarende et eller flere af de i bilag 5 naevnte in-
strumenter, herunder aktier i selskaber samt andre veerdipapirer, der kan
sidestilles med aktier i selskaber, jf. lovens bilag 5, nr. 1, litra a.

Det kreaever tillige tilladelse som veerdipapirhandler, hvis selskabet derud-
over udfarer investeringsradgivning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5, til lov om fi-
nansiel virksomhed med instrumenter omfattet af lovens bilag 5.

Det fremgar af § 3, stk. 2, nr. 1, samt § 4, stk. 2, nr. 1, i bekendtggrelse nr.
1020 af 1. november 2011 om, hvilke instrumenter og kontrakter ud over
dem, der er nzevnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed, pengeinstitutter
og fondsmaglerselskaber ma udfere tjenesteydelser med, at fondsmaegler-
selskaber og pengeinstitutter kan fa tilladelse til at udgve visse aktiviteter
med anparter i kommanditselskaber med hgjst 10 deltagere. Heraf fglger, at
anparter i kommanditselskaber med hgjst 10 deltagere ikke er at betragte
som et finansielt instrument omfattet af bilag 5.

Det fremgar af § 9, stk. 3, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed, at veerdi-
papirhandlere m.v. har eneret til at udfgre de i bilag 4, afsnit A, nevnte ak-
tiviteter med de i bilag 5 navnte instrumenter (veerdipapirer) m.v. pa er-
hvervsmaessigt grundlag for tredjemand.

Vurdering
K A/S’ hovederhverv bestdr i at modtage og formidle ordrer til investorer

vedrgrende aktier samt anparter i kommanditselskaber, som investerer i sol-
celleanleg.



Udgangspunktet i § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed er, at det kreever
tilladelse som verdipapirhandler at udfgre aktiviteter omfattet af bilag 4, af-
snit A, til lov om finansiel virksomhed for tredjemand. Omfattet af lovens
bilag 4, afsnit A, er aktiviteten modtagelse og formidling af ordrer vedrg-
rende finansielle instrumenter navnt i lovens bilag 5, herunder aktier i sel-
skaber og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier.

Selskabet formidler anparter i kommanditselskaber. Det er imidlertid oplyst,
at selskabet alene formidler anparter i kommanditselskaber med hgjest 10
deltagere. Det kraever ikke tilladelse som veerdipapirhandler at formidle an-
parter i kommanditselskaber med hgjest 10 deltagere, idet sadanne anparter
ikke er at betragte som et finansielt instrument, der kan sidestilles med akti-
er, jf. bilag 5, nr. 1, litra a, til lov om finansiel virksomhed.

Det er Finanstilsynets vurdering, at selskabets formidling af K/S-anparter
derfor ikke kraever tilladelse i henhold til 8 9, stk. 1, til lov om finansiel
virksomhed.

Derudover formidler selskabet aktier i aktieselskaber. Selskabet har som det
fremgar under sagsfremstillingen oplyst, at det ikke vurderer, at de aktier,
som bliver formidlet er at betragte som omsettelige veerdipapirer, idet akti-
erne er undergivet omsatningsbegraensninger i vedtegterne.

Som det fremgar af Finanstilsynets svar af 16. marts 2012 til selskabet, er
det imidlertid Finanstilsynets opfattelse, at en aktie som udgangspunkt altid
vil veere at betragte som et omsatteligt veerdipapir. Aktier er saledes speci-
fikt neevnt i bilag 5, nr. 1, litra a, til lov om finansiel virksomhed, og det
fremgar ikke af loven eller dets bemarkninger, at aktier, der er undergivet
omsatningsbegraensninger, ikke er omfattet af bilag 5, nr. 1, litra a, til lov
om finansiel virksomhed.

Det er derfor fortsat Finanstilsynets opfattelse, at det er irrelevant, om den
konkrete aktie er undergivet omsatningsbegraensninger i vedtegterne.

Finanstilsynet har som navnt i en tidligere sag afgjort, at det ikke kraever til-
ladelse at formidle aktier i et aktieselskab, hvis formal er at eje og drive en
enkelt ejendom. Det ma derfor antages, at det heller ikke vil kraeve tilladelse
som veerdipapirhandler at formidle samtlige aktier i et aktieselskab, hvis
formal er at eje og drive et enkelt solcelleanlag.

Selskabet har oplyst, at investorernes typiske ejerandel er pa 10 pct., men at
det kan svinge helt fra 1 til 40 pct. Det er imidlertid Finanstilsynets vurde-
ring, at der vil veere tale om formidling af omsattelige veerdipapirer, og ikke
af solenergiprojekter sa sadan, idet investorerne ikke opnar majoriteten af de
pageldende aktieselskaber. Det ma saledes antages, at den enkelte investor
ikke har mulighed at drive det pageldende selskab.

Selskabet har endvidere oplyst, at det er selskabets fornemmelse, at hen-
sigten med investorernes kab er investering, og at investorerne primert er
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motiveret af det gkonomiske afkast, der kan opnas igennem et ejerskab af et
selskab, som investerer i et solcelleanlag.

Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at de pageeldende aktier er omszatte-
lige veerdipapirer, og at der dermed ikke er tale om at formidle projekter
som sadan.

Pa den baggrund er det Finanstilsynets vurdering, at K A/S udfarer aktivite-
ter i henhold til bilag 4, afsnit A, nr. 1, til lov om finansiel virksomhed med
et instrument omfattet af lovens bilag 5, nr. 1.

| relation til udfgrelse af radgivning har selskabet oplyst, at selskabet ude-
lukkende giver generel information om solcelleprojekter, og dermed ikke
giver personlige anbefalinger til kunder (enten pa anmodning af kunden el-
ler pa selskabets eget initiativ). Selskabet udfarer saledes ikke ifglge det op-
lyste investeringsradgivning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5, til lov om finansiel
virksomhed.

Det kreever ikke tilladelse som verdipapirhandler (eller investeringsradgi-
ver) at udfare investeringsradgivning vedrgrende anparter i kommanditsel-
skaber med hgjest 10 deltagere, idet sddanne anparter som navnt ikke er at
betragte som et finansielt instrument, der kan sidestilles med aktier, jf. bilag
5, nr. 1, litra a, til lov om finansiel virksomhed.

Selskabet vil derfor kunne give personlige anbefalinger til kunder af en eller
flere transaktioner i tilknytning til anparter i kommanditselskaber med hg-
jest 10 deltagere uden tilladelse fra Finanstilsynet.

Da det er Finanstilsynets vurdering, at selskabets aktiviteter med at modtage
og formidle ordrer i aktier ikke er tilladt, medmindre selskabet har en tilla-
delse hertil i medfar af § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, pabyder
Finanstilsynet selskabet at ophgre med at udfgre aktiviteterne, indtil eventu-
el tilladelse som fondsmaeglerselskab er opnaet.

Finanstilsynet skal i den forbindelse henlede opmaeerksomheden pa, at
fondsmaeglerselskaber udelukkende ma udfare aktiviteter, som er omfattet
af bilag 4 til lov om finansiel virksomhed.

Selskabet kan fortsat formidle og radgive om anparter i kommanditselskaber
med hgjst 10 deltagere, idet sadanne anparter ikke er at betragte som et fi-
nansielt instrument omfattet af bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

2

I skrivelse af 14. maj 2012 har advokat A klaget over afgarelsen, og i den forbindelse
anfart:

2
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En gennemarbejdet begrundelse fremsendes snarest og senest inden 4 uger
fristens udlgb.

Jeg skal anmode ankenavnet eller dets formand om at tilleegge klagen op-
seettende virkning, idet afgerelsen pa alle mader er gdeleeggende for min kli-
ents virksomhed.

Jeg skal anmode om en stillingtagen hertil straks.

Endelig skal det loyalt oplyses, at min klient har iveerksat en markedsfg-
ringskampagne, som ikke kan stoppes, og at der naturligvis ikke ivaerkszttes
nye tiltag forinden:

e der foreligger en stillingtagen til ovennavnte,
o klagen er afgjort til min klients fordel, eller
e der er fundet en anden lgsning pa problemstillingen.

2

Erhvervsankenavnet har fra klager ikke modtaget den bebudede skrivelse med en
”gennemarbejdet begrundelse”, men advokat A har i forbindelse med ankenavnets
opfordring til at fremkomme med bemarkninger vedragrende spegrgsmalet om opsat-

tende virkning i skrivelse af 31. maj 2012 anfart:

2

Generelt

Det papeges, at afggrelsen efter min og K A/S’ opfattelse er forkert, og der-
for ikke far den er endelig, bar effektueres.

Pa trods heraf, arbejder K A/S pa, i perioden med Erhvervsankenavnets be-
handling, at opna den forngdne licens, saledes, at hvis en afgerelse om “op-
seettende virkning” gar K A/S imod, der fortsat kan drives virksomhed med
fuld bemanding, og muligheder pa "hylderne”.

Disse bestraebelser skal IKKE ses som en anerkendelse af Finanstilsynets
afgarelse.

Til stgtte for K A/S’ synspunkt om, at klagen skal tilleegges opsattende
virkning, skal der anfares, at:

Generelle momenter

K A/S er pt. markedets stgrste udbyder af K/S og A/S projekter i solcellean-
leg,

K A/S er en af markedets dybt serigse parter,
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K A/S arbejder pa, at der dannes en brancheorganisation, saledes at standar-
derne i branchen kan hgjnes,
K A/S har tegnet professionel ansvarsforsikring for finansiel virksomhed.
Ejerne af K A/S, B og C, har via deres tidligere ejerskab af D [fondsmag-
lerselskab], dokumenterbart opfyldt alle teenkelige betingelser, herunder ”Fit

and Proper”.

Der er indledt forhandlinger om generhvervelse af et fondsmeagler selskab,
og det er helt sikkert, at ejerne bag K A/S fortsat opfylder betingelserne til
godkendelse heraf.

Konkrete momenter

K A/S er som fglge af afgarelsen begranset i at drive minimum 50 % af sin
virksomhed, idet halvdelen af ”varerne” er forsvundet fra hylderne.

Dette forventes at pavirke K A/S’ omsetning i vasentlig grad.

Halvdelen af K A/S medarbejdere er p.t. overfladige.

Disse samt gvrige generelle omkostninger skal tilpasses.

Dette forventes at pavirke K A/S’ indtjening i vesentlig grad.
Sammenfattende

Hvis ikke klagen tillegges opsattende virkning, vil det pavirke K A/S’ virk-
somhed i meget hgj grad, og det vil ikke veere muligt at drive virksomheden
videre med samme set-up som p.t. Alternativt, vil en manglende tillzeggelse
af opsaettende virkning have den meget drastiske konsekvens, at det vil veere
ngdvendigt at gennemfare et kab af et fondsmaeglerselskab, som efter min
og K A/S’ opfattelse herefter vil skulle athandes, nar den endelige afgarelse
foreligger.

Det er derfor min opfattelse, at “serlige grunde” i hegj grad taler for at til-
lzegge klagen opsattende virkning.

Den 5. juli 2012 har Erhvervsankengvnet truffet afgerelse om ikke at imgdekomme

K A/S’ anmodning om at tilleegge klagen opsattende virkning.

I anledning af klagen har Finanstilsynet i en redeggrelse af 25. juni 2012 udtalt:

2

2: 'I.?etligt grundlag



Det fremgar af § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgg-
relse nr. 885 af 8. august 2011 med de &ndringer som falger af lov nr. 155
af 28. februar 2012 samt lov nr. 273 af 27. marts 2012, at virksomheder, der
for tredjemand udever aktiviteter som navnt i lovens bilag 4, afsnit A, er
veerdipapirhandlere og skal have tilladelse som veerdipapirhandlere.

Det folger endvidere af 8 9, stk. 3, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed, at
verdipapirhandlere m.v. har eneret til at udfere de i bilag 4, afsnit A, navn-
te aktiviteter med de i bilag 5 nevnte instrumenter (verdipapirer) pa er-
hvervsmaessigt grundlag for tredjemand.

Ifalge lov om finansiel virksomhed bilag 4, afsnit A, nr. 1, er modtagelse og
formidling af ordrer, hvor det pageldende instrument er omfattet af oven-
neevnte bilag 5, aktiviteter, der kraever tilladelse som veerdipapirhandler. Li-
sten i bilag 5 omfatter blandt andet omseettelige veerdipapirer (bortset fra be-
talingsinstrumenter), der kan handles pa kapitalmarkedet, herunder aktier i
selskaber og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber,
partnerskaber og andre foretagender, samt aktiebeviser, jf. lovens bilag 5,
nr. 1, litra a.

Af 8 48, stk. 1, i lov nr. 322 af 11. april 2011 om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven) falger, at kapitalandele er frit omsattelige og ikke indlgseli-
ge, medmindre andet falger af lovgivningen. Af § 48, stk. 2, fremgar endvi-
dere, at kapitalandele kan udstedes pa navn, og at vedtaegterne i sa fald kan
fastsaette begraensninger i omsetteligheden eller bestemmelser vedrgrende
indlgsning.

3. Vurdering
Omseettelige veerdipapirer:

Som naevnt ovenfor har K A/S over for Finanstilsynet anfert, at det, at de af
selskabet udbudte aktier er underlagt omsatningsbegraensninger i form af
vedteegtsbestemt forkgbsret samt krav om samtykke forud for over-
dragelser, bevirker, at der er tale om ikke-omszettelige veerdipapirer.

Hertil henledes opmarksomheden péa ovenfor anfarte bemaerkninger vedrg-
rende § 48 i selskabsloven, hvorefter kapitalandele er frit omsattelige og ik-
ke indlgselige, medmindre andet fglger af lovgivningen, jf. stk. 1.

Vedrgrende bilag 5 til lov om finansiel virksomhed bemaerkes:

Det fremgar ikke af lov om finansiel virksomhed eller lovens bemarknin-
ger, at der er aktier, som ikke er omfattet af bilag 5, nr. 1, litra a, til lov om
finansiel virksomhed.

Som angivet ovenfor er omsattelige veerdipapirer, der kan handles pa kapi-
talmarkedet, herunder aktier, omfattet af bilag 5 til lov om finansiel virk-
somhed. Bilaget er en implementering af direktiv 2004/39/EF af 21. april
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2004 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID), og det falger af di-
rektivets artikel 4, stk. 1, nr. 18, at veerdipapirer defineres som de kategorier
af veerdipapirer, der kan omszattes pa kapitalmarkedet (bortset fra betalings-
instrumenter), som f.eks. er aktier i selskaber.

Begrebet kapitalmarkedet er ikke defineret neermere i MiFID eller i dansk
lovgivning, men det fremgar af bemarkningerne til § 2 i lov om veerdipapir-
handler m.v. (1994/1 LSF 250), at gnsket med § 2, stk. 1, nr. 1, litra a, (der
er enslydende med bilag 5, nr. 1, litra a, i lov om finansiel virksomhed) har
veeret at fastleegge et bredt veerdipapirbegreb.

Slutteligt fremgar det af § 5 i selskabsloven, at aktier i et aktieselskab kan
udbydes til offentligheden, hvorimod anparter i et anpartsselskab ikke kan
udbydes til offentligheden, jf. lovens § 1, stk. 3. | overensstemmelse med
denne begransning er anparter i et anpartsselskab ikke omfattet af lov om
finansiel virksomhed, bilag 5, nr. 1, litra a.

Handel med aktier eller handel med projekter

Som navnt under sagsfremstillingen, har K A/S over for Finanstilsynet an-
fart, at selskabet ikke skal have tilladelse som veardipapirhandler, idet sel-
skabet formidler projekter omfattende specifikke solcelleanleeg og ikke fi-
nansielle instrumenter som sadan.

Selskabet har oplyst, at investorernes typiske ejerandel er pa 10 pct., men at
det kan svinge fra 1 til 40 pct.

Finanstilsynet udtalte i en afggrelse af 18. juni 1997 felgende i forbindelse
med et spgrgsmal om formidling af aktier, der vedrgrte investering i fast
ejendom:

”Der kraeves ikke tilladelse til formidling af aktier i aktieselskaber,
hvis formal er at eje og drive en enkelt ejendom, safremt det farste
udbud ikke er omfattet af kapitel 12 i lov om verdipapirhandel m.v.
Finanstilsynet har herved lagt vaegt pa, at det i disse tilfeelde i realite-
ten er den enkelte ejendom, der omseettes, mens der ikke er tale om et
offentligt udbud”.

Der var saledes i den konkrete sag en formodning for, at formalet med hand-
len var handel med en ejendom og ikke handel med veerdipapirer, hvilket set
i forhold til nerveerende sag betyder, at det som udgangspunkt ikke ville
kraeve tilladelse som verdipapirhandler at formidle aktier i et aktieselskab,
hvis formal er at eje og drive et enkelt solcelleanleeg, idet formalet her ville
antages at veere handel med et solcelleanlaeg og ikke de bagvedliggende ak-
tier.

Da K A/S formidler alt mellem 1-40% af aktiekapitalen i de udbudte selska-
ber, er det Finanstilsynets vurdering, at der er tale om, at man formidler
veerdipapirer og ikke solenergiprojekter som sadan. Det antages, at den en-
kelte investor med en ejerandel pa mellem 1 og 40 pct. ikke har mulighed
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for at drive eller deltage i driften det pagaldende selskab, hvilket K A/S i
gvrigt heller ikke har bestridt. Selskabet har saledes netop oplyst, at det er
selskabets fornemmelse, at hensigten med investorernes kab er investering,
0g at investorerne primert er motiveret af det gkonomiske afkast, der kan
opnas igennem et ejerskab af et selskab, som investerer i et solcelleanlaeg.

Om de forbrugerretlige konsekvenser af tilladelsen som veerdipapirhandler

K A/S’ hovederhverv bestar som navnt blandt andet 1 at modtage og for-
midle ordrer til investorer vedrgrende aktier i selskaber, som investerer i
solcelleanleg.

Jf. det ovenfor under afsnit 2 beskrevne, folger det af § 9, stk. 1, i lov om fi-
nansiel virksomhed, at det kraever tilladelse som verdipapirhandler at udfe-
re aktiviteter omfattet af bilag 4, afsnit A, til lov om finansiel virksomhed
for tredjemand. Omfattet af lovens bilag 4, afsnit A, er blandt andet modta-
gelse og formidling af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter, som er
nevnt i lovens bilag 5.

Hensynet bag kravet om, at virksomheder, som handler med vardipapirer,
skal have tilladelse hertil og desuden veere underlagt et omfattende regelsat,
er et gnske om at beskytte investorerne samt at sikre det finansielle systems
stabilitet.

Det fremgar af § 17 i bekendtgarelse nr. 768 af 27. juni 2011 om investor-
beskyttelse ved veerdipapirhandel, at veerdipapirhandlere, nar de udfarer el-
ler formidler ordrer for en detailkunde uden at yde investeringsradgivning
eller portefgljepleje, skal udbede sig oplysninger fra kunden om dennes
kendskab til og erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den
type produkt eller tjenesteydelse, der udbydes eller eftersperges. Pa bag-
grund af oplysningerne skal vardipapirhandleren vurdere, om det pataenkte
produkt eller den patenkte tjenesteydelse er hensigtsmassig for kunden
(hensigtsmaessighedstest).

I henhold til § 3, stk. 1, i bekendtgarelse nr. 811 af 30. juni 2011 om verdi-
papirhandleres udferelse af ordrer skal veerdipapirhandlere ved udfarelse af
modtagne ordrer treeffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det efter
omstendighederne bedst mulige resultat for sine kunder, idet der tages hen-
syn til pris, omkostninger, hurtighed, gennemfgrelses- og afregningssand-
synlighed, omfang, art og andre forhold, der er relevante for udfgrelsen af
ordren (”best execution”).

Safremt aktierne i de selskaber, som K A/S formidler, ikke skulle vere at
betragte som omseattelige veerdipapirer, omfattet af bilag 5, nr. 1, til lov om
finansiel virksomhed, ville investorerne blandt andet ikke have krav pa in-
vestorbeskyttelse, herunder krav om at hensigtsmaessighedstest, jf. § 17, i
bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel. Det samme
geelder kravene til ’best execution”, herunder kravet om, at verdipapirhand-
lere skal gare, hvad de kan for at opna det bedst mulige resultat for kunden,
Jf. 8 3, stk. 1, i bekendtgarelse om veerdipapirhandleres udferelse af ordrer.
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4. Konklusion

Finanstilsynet fastholder pa baggrund af ovennavnte betragtninger sin afge-
relse af 10. maj 2012, hvorefter K A/S handler med verdipapirer og ikke
med formidling af projekter, og hvorefter de handlede aktier er omszttelige
veerdipapirer i henhold til lov om finansiel virksomhed, bilag 5. Der henvi-
ses til ovenstaende bemaerkninger vedragrende § 48 i selskabsloven, hvoref-
ter kapitalandele er frit omsettelige og ikke indlgselige, med mindre andet
felger af lovgivningen.

Finanstilsynet bemarker endvidere, at det vurderes, at der vil veere en vee-
sentlig risiko for omgaelse af kravet om tilladelse for verdipapirhandlere,
hvis omseetningsbegransninger i et aktieselskabs vedtaegter betad, at aktien
ikke skulle betragtes som et omsatteligt veerdipapir omfattet af bilag 5, nr.
1, litra a, til lov om finansiel virksomhed. En virksomhed ville derved kunne
formidle aktier uden krav om tilladelse som verdipapirhandler, hvorefter
vedtaegterne efterfglgende ville kunne &ndres til ikke leengere at indeholde
omsatningsbegraensninger.

2

Klager er ikke fremkommet med yderligere bemerkninger. Finanstilsynet har den
26. juli 2012 sendt kopi af tilsynets skrivelse af samme dato til K A/S. Det fremgar
heraf, at K A/S anmodes om gjeblikkeligt at ophgre med at udfere modtagelse og
formidling af ordrer vedrgrende aktier, indtil eventuel tilladelse som fondsmegler-
selskab er opnaet, eller indtil selskabet eventuelt har faet medhold i den fremsendte

klage til Erhvervsankenavnet.

Ankenavnet udtaler:

Det fglger af 8 9 i lov om finansiel virksomhed, at virksomheder, der for tredjemand
udever aktiviteter som navnt i bilag 4, afsnit A, til lov om finansiel virksomhed, er

vaerdipapirhandlere og skal have tilladelse som verdipapirhandlere.

Lovens bilag 4, afsnit A, nr. 1, omhandler modtagelse og formidling for investorers
regning af ordrer vedrgrende et eller flere af de i bilag 5 n&evnte instrumenter. Bilag

5, nr. 1, litra a, omhandler blandt andet aktier i selskaber.

Da K A/S for investorers regning modtager og formidler ordrer vedrgrende aktier,

udger dette herefter en overtreedelse af § 9 i lov om finansiel virksomhed.
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Det bemeerkes herved, at de af klager anfarte begraensninger i omsatteligheden af ak-
tierne i form af vedteegtsbestemt forkgbsret og krav om samtykke forud for overdra-
gelser efter ankenavnets opfattelse ikke medfarer, at aktierne ikke er omfattet af bi-
lag 5, nr. 1, litra a. Det bemerkes endvidere, at der - under hensyn til at investorernes
ejerandel kan svinge fra 1 til 40 procent - findes at vere tale om formidling af veerdi-

papirer og ikke af solenergiprojekter.

Ankenavnet stadfaester saledes Finanstilsynets afggrelse af 10. maj 2012 med den i
afgarelsen og den i tilsynets redegarelse af 25. juni 2012 anfarte begrundelse.



