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Kendelse af 14. april 2016 (J.nr. 2016-2340)

Efter en konkret vurdering blev aktioner i bgrsnoteret selskab anset som part i for-
hold til fondsbgrs’ beslutning om sletning af selskabet fra handel og officiel notering.
Veardipapirhandelslovens 88 22, 83 a, 84 b, stk. 2, nr. 6, og 88, samt bekendtggrelse
nr. 1069 af 4. september 2007 (betingelsesbekendtgarelsen) § 1, stk. 1 og § 14, stk. 2
og bekendtggrelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 (delegationsbekendtgarelsen) 88 1, 6,

stk. 30q 7.

(Finn L. Meyer, Arne Nabe Poulsen, Lone Mgller, Susanne Nielsen og Jan Uffe
Rasmussen)

Ved skrivelse af 17. marts 2016 har Advokat A pa vegne af K, der er minoritetsakti-
oner i B A/S klaget til Erhvervsankenavnet over, “at ... [fondsbgrsen] den 24. febru-
ar 2016 har imgdekommet en ansggning fra B A/S om sletning fra notering, og at Fi-
nanstilsynet den 13. marts 2016 [16. marts 2016] har afvist at behandle en klage her-
om”. Der blev samtidigt anmodet om, at klagen tilleegges opsettende virkning for

sletningen.

Erhvervsankenavnet forholder sig i farste omgang udelukkende til spargsmalet om,
hvorvidt klager har partsstatus og dermed er klageberettiget.

... [fondsbgrsen] A/S har pa ankenavnets opfordring — til navnets fortrolige behand-
ling - fremsendt ... [fondsbgrsen]s beslutninger af 24. februar 2016, hvorved anmod-
ningen fra B A/S om sletning fra handel tages til falge og anmodningen om sletning

fra officiel notering imgdekommes.

Sagens omstaendigheder:

Det fremgar af sagen, at Advokat A ved skrivelse af 7. marts 2016 klagede til Finans-
tilsynet over, at ... [fondsbarsen] den 24. februar 2016 har imgdekommet en ansgg-
ning fra B A/S om sletning fra notering. Der blev nedlagt pastand om, at Finanstilsy-
net ophaevede ... [fondsbgrsen]s afgerelse om sletning af udstederen fra notering, og
samtidigt anmodedes der om, at klagen blev tillagt opsettende virkning. Vedrgrende

det formelle spargsmal om klagers klageberettigelse anfartes:



»Til stette for, at min klient — og andre minoritetsaktioneerer, der matte kla-
ge til Finanstilsynet — er klagebefgjede, henviser jeg til VHL § 84 b, stk. 2,
nr. 7, [VHL 8 84 b, stk. 2, nr. 6] hvorefter Finanstilsynet kan tilleegge andre
end udstederen selv partsstatus i seerlige tilfelde. Jeg ger geeldende, at en
beslutning om, at et veerdipapir skal slettes fra notering, er vidtgaende eller
principiel, jf. ... Erhvervsankenavnets kendelse af 18. oktober 2012 (nev-
nets j.nr. 2012-0032824), der i en tilsvarende situation hjemviste en klage,
som Finanstilsynet havde forhandsafvist, til fornyet, konkret behandling af
klageberettigelsen hos Finanstilsynet. ...”

Finanstilsynet besvarede klagen den 16. marts 2016 med fglgende:

”Vedrgrende Deres henvendelse om klage over den af ... [fondsbgrsen]
AJS trufne afgerelse om at imgdekomme en anmodning fra B A/S om
sletning fra handel og officiel notering

De har ved mail af 7. marts 2016 pa vegne af ... K ("klageren”) klaget over,
at ... [fondsbersen] A/S (... [fondsbgrsen]”) den 24. februar 2016 har img-
dekommet en ansggning fra B A/S (“udstederen”) om sletning fra notering.

Finanstilsynet har lagt til grund, at Deres klage vedrgrer dels sletning fra of-
ficiel notering, jf. § 22, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v., dels sletning
fra handel, jf. § 25, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

1. Sletning fra officiel notering

Finanstilsynet skal herved gere opmarksom pa, at Finanstilsynet ikke har
kompetence til at behandle klager over sletning fra officiel notering.

Det folger af § 83 a, stk. 1, nr. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., at Finans-
tilsynet kan bestemme, at tilsynets befgjelser efter regler fastsat i henhold til
lovens § 22, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., kan udgves pa tilsynets
vegne af en operatgr af et reguleret marked pa naermere fastsatte vilkar.

Det folger endvidere af § 88, stk. 2, jf. stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v., at afgarelser truffet af virksomheder, der udgver befgjelser pa Finans-
tilsynets vegne, kan indbringes for erhvervsankensvnet senest 4 uger efter
at afggrelsen er meddelt den pagaldende.

Finanstilsynet har i medfer af § 83 a, stk. 1, nr. 2, i lov om vardipapirhandel
m.v. udstedet bekendtgarelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 - (delegationsbe-
kendtgerelsen).

| henhold til denne bekendtgarelses § 7 kan afgarelser truffet af OMX Den
Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S henholdsvis Dansk Autoriseret Markeds-
plads A/S inden for det delegerede omrade indbringes for Erhvervsanke-
navnet senest 4 uger efter, at afgarelsen er meddelet den pageldende.
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Finanstilsynet skal saledes henvise Dem til at rette henvendelse til Er-
hvervsankenavnet, safremt De gnsker at klage over ... [fondshgrsen]s afge-
relse om sletning fra officiel notering.

Det bemarkes, at fristen herfor er 4 uger efter, at afgerelsen fra ... [fonds-
barsen] er meddelt pageeldende.

2. Sletning fra handel

De anfarer i Deres henvendelse, at klageren og andre minoritetsaktionzrer,
der matte klage til Finanstilsynet, er klagebefgjede og henviser i den forbin-
delse til Erhvervsankenavnets kendelse af 18. oktober 2012 (naevntes j.nr.
2012-0032824).

For sa vidt angar ... [fondsbgrsen]s afgarelse om at imgdekomme en ansgg-
ning fra udstederen om sletning fra handel, jf. § 25, stk. 3 i lov om veerdipa-
pirer m.v., skal Finanstilset gagre opmeerksom pa, at muligheden for at ind-
bringe en afgarelse truffet af en operater af et reguleret marked for Finans-
tilsynet kun er muligt for den person, som afgarelsen retter sig til, jf. § 88,
stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet skal i den anledning henvise til, at § 88, stk. 3, i lov om veer-
dipapirhandel m.v., blev @&ndret ved lov nr. 403 af 28. april 2014 om &n-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om vardipapirhandel m.v., straf-
feloven, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., retsplejelo-
ven og forskellige andre love. Af bemerkningerne hertil, jf. L119/2013,
fremgar bl.a. fglgende:

“Endelig foreslas det praciseret, at klageadgangen alene tilkommer den,
som afgarelsen er rettet imod. | den geeldende formulering af stk. 3, kan en
afgarelse indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger efter, at afggrelsen er
meddelt den pagaldende. Den nuvaerende formulering har givet anledning
til tvivl om, hvem der var berettiget til at indbringe afgarelser til Finanstil-
synet. Finanstilsynet har antaget den fortolkning, at ved formuleringen af
den geldende bestemmelse, hvorefter en afggrelse kan indbringes senest 4
uger efter, afgerelsen er meddelt den pagaeldende, er den klageberettigede
alene vedkommende virksomhed eller person, som afggrelsen var rettet til.
Denne praksisforeslas kodificeret, hvorved det preciseres, at klageadgan-
gen alene tilkommer den, som den oprindelige afgarelse truffet af operatg-
ren af det regulerede marked eller den multilaterale handelsfacilitet, en
clearingcentral eller en vardipapircentral er rettet imod. Det er saledes
alene tale om en precisering af gaeldende ret i relation til, hvem der er kla-
geberettiget til Finanstilsynet”

Finanstilsynet skal saledes gare opmarksom pa, at klageren og andre mino-
ritetsaktionaerer ikke er berettiget til at klage over ... [fondsbgrsen]s afgarel-
se om sletning af B A/S fra handel til Finanstilsynet, da en sadan klagead-
gang kun er mulig for den, som afgerelsen retter sig imod.”



Advokat A klagede herefter den 17. marts 2016 til Erhvervsankenavnet over, at ...
[fondsbarsen] den 24. februar 2016 har imgdekommet ansggningen fra B A/S om
sletning fra notering, og at Finanstilsynet har afvist at behandle klagen herom. | kla-

geskrivelsen anfgres blandt andet:

2

Jeg nedlagger over for Erhvervsankenavnet falgende
PASTANDE:
Pastand | — partsstatus

Klageren tilleegges partsstatus, og hans klage til Erhvervsankensvnet tages
under realitetsbehandling af Naevnet.

Pastand Il — opsaettende virkning

i. Klagen tilleegges opsattende virkning for sletningen af B A/S pa ...
[fondsharsen], mens sagen verserer for Erhvervsankenavnet, saledes at B
AJS forbliver noteret, mens klagen verserer for Erhvervsankenavnet.

ii. Safremt sagen hjemvises til Finanstilsynet som pastaet under pastand 1V,
tilleegges klagen ligeledes opsettende virkning for sletningen, mens sagen
efterfalgende verserer for Finanstilsynet, safremt sagen hjemvises til Finans-
tilsynet som pastaet under pastand 1V, saledes at B A/S forbliver noteret,
mens klagen verserer for Finanstilsynet.

Pastand 111 — Neavnet realitetsbehandler
Erhvervsankenavnet foretager selv realitetsbehandlingen af klagen.
Pastand 1V — Naevnet ophaever ... [fondsbgrsen]s afggrelse

For det tilfeelde at Erhvervsankenavnet i overensstemmelse med pastand 111
overtager realitetsbehandlingen af sagen, nedleegges der pastand om, at Er-
hvervsankenavnet ophaver ... [fondsbersen]s afggrelse om sletning af B
AJS fra notering.

Pastand V — Subsidiaert: Finanstilsynet realitetsbehandler

For det tilfeelde at Erhvervsankenavnet ikke i overensstemmelse med pa-
stand 11l overtager realitetsbehandlingen af sagen, nedleegges der pastand
om, at Erhvervsankenavnet a) ophever Finanstilsynets afgerelse af 13.
marts 2016 [16. marts 2016] om at afvise sagen fra realitetsbehandling, og
b) hjemviser sagen til Finanstilsynet til realitetsbehandling af klagen.



-5-

Det er uantageligt, at man kun vil anse det udstedende selskab, der selv har
anmodet om afnoteringen, for at veere klageberettiget, hvorimod de hundre-
der af minoritetsaktionaerer, som afnoteringen rammer gkonomisk, ikke an-
ses for klageberettigede af Finanstilsynet.

ANBRINGENDER:

Til stette for de nedlagte pastande ger jeg falgende anbringender geeldende:
Pastand | - partsstatus

Til stette for, at min klient — og andre minoritetsaktionzrer, der matte klage
til Finanstilsynet - er klagebefgjede, henviser jeg til VHL 8 84 b, stk. 2, nr.
7, hvorefter Finanstilsynet kan tilleegge andre end udstederen selv partssta-
tus i seerlige tilfelde.

Jeg ger herved gaeldende, at en beslutning om, at et veerdipapir skal slettes
fra notering, er vidtreekkende eller principiel, jf. ... Erhvervsankensvnets
kendelse af 18. oktober 2012 (navnets j.nr. 2012-0032824), der i en tilsva-
rende situation hjemviste en klage, som Finanstilsynet havde forhandsafvist,
til fornyet, konkret behandling af klageberettigelsen hos Finanstilsynet.

Pastand |l — opsaettende virkning

Klagen bgr tillegges opsattende virkning for sletningen, saledes at noterin-
gen opretholdes, indtil klagesagen er afgjort.

Til stette herfor henviser jeg til veerdipapirhandelslovens ("VHL”) § 88, stk.
3, 2. pkt., og til, at der vil kunne ske uoprettelig skade, hvis klagen ikke til-
leegges suspensiv virkning, idet klagemuligheden vil blive meningslgs, hvis
sletningen faktisk er eksekveret.

... [fondsbgrsen] tillod i sin afgarelse om sletning (afnotering), at sidste han-
delsdag bliver den 8. april 2016; udstederen har efter det oplyste besluttet, at
sidste handelsdag er den 21. april 2016.

Under alle omstendigheder er suspensiv virkning af klagen ngdvendig, idet
en afgarelse af sagens realitet ikke realistisk kan forventes inden for nogen
af disse frister.

Pastand 111 — Naevnet realitetsbehandler

Det er helt dbenlyst, at Finanstilsynet ikke gnsker at tage stilling til sagen,
ganske ligesom det var tilfeldet i den anfgrte naevnssag fra 2012, hvor
Nzavnet matte paleegge Finanstilsynet at tage stilling til klageberettigelsen —
hvorefter Finanstilsynets endelige afggrelse alligevel var, at tilsynet ikke
ville realitetsbehandle sagen.

Det er uantageligt, at man kun vil anse det udstende4 selskab, der selv har
anmodet om afnoteringen, for at veere klageberettiget, hvorimod de hundre-
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der af minoritetsaktionaerer, som afnoteringen rammer gkonomisk, ikke an-
ses for klageberettigede af Finanstilsynet

Jeg ger geldende, at sa ineffektive — reelt ikke-eksisterende — retsmidler for
minoritetsaktionaerer i et bgrsnoteret selskab stemmer meget darligt med
Danmarks internationale forpligtelser, dels

a) efter EU-retten, serligt direktiv 2007/36 om udgvelse af aktionarret-
tigheder i bgrsnoterede selskaber samt efter overtagelsesdirektivet,
2004/25, og dels

b) efter de europaiske grundrettigheder, herunder seerligt protokol nr. 1, ar-
tikel 1, til Den Europziske Menneskeretskonvention om beskyttelse af
ejendomsrettigheder (possessions). Dette har Erhvervsankenavnet nu
muligheden for at rette op pa ved selv at overtage realitetsbehandlingen
af sagen, dels fordi Finanstilsynet abenlyst ikke vil realitetsbehandle, og
dels fordi Finanstilsynet i sin afvisning af 13. marts 2016, [16. marts
2016] ..., selv henviser til at klage til Erhvervsankenavnet over ...
[fondsbarsen]s afgerelse om sletning.

Dette har Erhvervsankenavnet nu muligheden for at rette op pa ved selv at
overtage realitetsbehandlingen af sagen, dels fordi Finanstilsynet abenlyst
ikke vil realitetsbehandle, og dels fordi Finanstilsynet i sin afvisning af 13.
marts 2016 [16. marts 2016], ..., selv henviser til at klage til Erhvervsanke-
naevnet over ... [fondsbersen]s afgarelse om sletning.

Jeg nedlaegger derfor under pastand Il en pastand om overspringelse af Fi-
nanstilsynet, nar dette abenlyst ikke vil beskeftige sig med sagen. Det er ik-
ke et ukendt forvaltningsretligt fanomen, at en sadan overspringelse af én
ud af flere rekursinstanser kan blive mulig eller (som her) ngdvendig.

Pastand 1V — Naevnet ophaever ... [fondsbgrsen]s afgerelse

For det tilfeelde, at Naevnet fglger min pastand 111 og realitetsbehandler sa-
gen, nedlegger jeg pastand om, at navnet ophaver ... [fondsbarsen]s urigti-
ge afgerelse om afnotering og dermed sikrer en fortsat notering af B A/S.

Pastand V — Subsidiaert: Finanstilsynet realitetsbehandler

Hvis Naevnet mod forventning ikke selv vil realitetsbehandle som pastaet af
mig i pastand 111 og IV, bgr Neevnet ligesom i den ... omhandlede navnsaf-
gerelse fra 2012 hjemvise sagen til Finanstilsynet til behandling af spargs-
malet om partsstatus.

Det, der for alvor veekker bekymring i denne henseende, er imidlertid, at da
Nevnet gjorde dette i afgarelsen fra 2012, afviste Finanstilsynet alligevel at
give minoritetsaktionarerne partsstatus. Derfor er pastand 111 og IV ubetin-
get de mest effektive til beskyttelse af minoritetsaktionarerne.



Narmere til stgtte for pastand 111 og 1V — Naevnet realitetsbehandler
sagen og ophaver ... [fondsbgrsen]s afgarelse

Til stette for, at Erhvervsankenavnet bgr ophave ... [fondsbgrsen]s afgarel-
se om sletning af udstederen fra notering, gar jeg falgende geeldende:

Betingelserne for sletning i VHL § 25, stk. 3, sammenholdt med pkt. 2.9 i
Regler for udstedere, er ikke opfyldt, idet det er sandsynligt, at en sletning
fra notering vil veere til vaesentlig skade for investorernes interesser
og/eller til vaesentlig skade for markedets ordentlige funktion.

En sletning vil betegne en bgrs- og markedsretlig glidebane i forhold til
det, der bgr veere normalsituationen i forbindelse med en sletning: Der bgr
rettes et sa gunstigt tilbud til minoritetsaktionarerne, at hovedaktionaeren
opnar mere end 90 pct. af kapitalen og dermed kan tvangsindlgse de reste-
rende under 10 pct. | naerveerende sag har ... [fondsbgrsen] tilladt en sletning
trods en minoritet pa oprindelig over 20 pct. af selskabets kapital, og dette er
ikke meningen med forskrifterne om sletning.

Hvis sletning tillades i en situation som den foreliggende, underminerer
det reelt tvangsindlgsningsgraensen pa 90 pct. og erstatter — i strid med
lovgivningsmagtens intentioner med tvangsindlgsnings- og sletningsregler-
ne — 90 pct.-greensen med en anden og langt lavere grense, nemlig en 67
pct.-graense, idet minoritetsaktionarerne herefter aldrig kan vide sig sikre
mod, at en hovedaktionar, der konkret behersker et flertal som til vedteegts-
@ndringer, kan beslutte sletning og dermed fra dag til dag forvandle en hid-
til likvid bgrsnoteret aktie til en illikvid unoteret aktie. Forvandlingen sker
reelt ikke med virkning fra den sidste handelsdag; den sker reelt med virk-
ning fra det tidspunkt, hvor en intention om sletning er fremfart og ikke kan
afvises som en realitet af markedet. En sadan flytning af greensen for tvangs-
indlgsning og sletning fra 90 pct. til 67 pct. ber ... [fondsbarsen] og Finans-
tilsynet ikke medvirke til. — Undermineringen bliver kun stgrre af det for-
hold, at de 90 pct. beregnes af hele selskabskapitalen, mens de 67 pct. be-
regnes af stemmer/kapital pa den konkrete generalforsamling, dvs. typisk af
et mindre belgb end hele selskabskapitalen.

Ifalge presseforlydender, der ikke synes at vaere afkreeftet af udstederen eller
af C A/S [majoritetsaktioneer], synes sletningen at veere led i en slagplan,
der synes at have haft til hensigt at squeeze minoritetsaktionarerne ud og
gennemfgre en sletning, uanset at der ved C A/S ’ indtreeden som majori-
tetshaver var minoritetsaktionarer pa over 20 pct. af selskabskapitalen hos
udstederen. De pagealdende presseforlydender om den navnte slagplan
fremgar af en artikel i ..., ...

Slagplanen fik virkning — antagelig helt som tilsigtet — allerede far den eks-
traordinaere generalforsamling i oktober 2015 og far anmodningen om slet-
ning, hvilket ses af, at dengang ca. 2.200 aktionerer herved successivt blev
reduceret til ca. 1.300 aktionerer.
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Der fremlaegges ... en oversigt over aktionarfordelingen, hvoraf det frem-
gar, at C A/S erhvervede 76,12 pct., og at der var nasten 22 pct. minori-
tetsaktionarer, der fordelte sig med 8,26 pct., som klageren har kontakt
med, og 13,53 pct. gvrige minoritetsaktionerer. — Efter gennemfgrelsen af C
A/S ’ endelige kebstilbud var fordelingen som falger: C A/S 78,90 pct., mi-
noritetsaktionaererne 19,64 pct. og udstederens beholdning af egne aktier
1,46 pct. Minoritetsaktionarernes andel af selskabskapitalen var saledes lige
under 20 pct. Fraregnes udstederens beholdning af egne aktier, var minori-
tetsaktionarernes andel 19,93 pct.

Idet jeg pa ny erindrer om, at kriteriet for sletning ifelge VHL § 25, stk. 3,
er, om det er sandsynligt, at en sletning vil veere til vaesentlig skade (a) for
investorernes interesser og/eller til skade (b) for markedets ordentlige funk-
tion [min litrering], gor jeg geeldende, at en sletning i en situation som den
foreliggende bade vil veere til veaesentlig skade for investorernes interesser
og vil veere til veesentlig skade for markedets ordentlige funktion (det er
imidlertid tilstraekkeligt til at veere til hinder for sletning, at blot ét af disse
kategorier af hensyn skades vasentligt, dvs. enten (a) eller (b)):

e Til vaesentlig skade for investorernes interesser. Jeg henviser til, at
hele forlgbet har fart til et veerditab for investorerne. Kursen pa udstede-
rens aktier faldt med 42,78 pct. i lgbet af de farste 3 handelsdage efter
offentliggaerelsen af sletningen. En likvid begrsnoteret aktie blev forvand-
let til (forventningen om) en illikvid unoteret aktie.

e Til vaesentlig skade for markedets ordentlige funktion. Pa et marked
som det danske findes der som bekendt mange noterede selskaber, hvor
hovedaktionarens andel af selskabskapitalen ligger i intervallet 67 — 90
pct. Der er i erhvervspressen med rette rejst det spgrgsmal, om disse
grupper af minoritetsaktionzrer efter en afgarelse som den her anfaegte-
de bar frygte for en sletning, med markante veerdifald til falge, jf. ..., ...
En sadan udvikling vil i veesentlig grad veare skadelig for markedet, og
den vil kunne undergrave tilliden bade til markedet generelt og mere
specifikt ogsa undergrave tilliden til ... [fondshgrsen]. Bekymringen ses
klart udtrykt i udsagn i erhvervspressen som ...,

De vigtigste dele af sagsforlgbet kan opsummeres som falger:

1) Bestyrelsens redegarelse, ..., om det frivillige bud af 10. juli 2015 pa 34
kr. pr. aktie.

2) Bestyrelsens redegarelse, ..., om tilleeg af 10. august 2015 til det frivil-
lige bud. Buddet haves til 40 kr. pr. aktie. Det ses pa s. 8, at et konkur-
rerende bud fra F ApS pa netop 40 kr. forventedes.

3) Indsigelse af 21. august 2015 over for ... [fondsbarsen], ..., D mod slet-
ningen pa egne og en reekke andre minoritetsaktionaerers vegne. Det ses,
at der da er 1.347 minoritetsaktionarer hos udstederen.

4) Bestyrelsens redegearelse, ..., om pligtmeaessigt tilbud af 24. august 2015.
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5) En raekke minoritetsaktionzrer holder mgde med ... [fondsbersen] den 2.
november 2015. Som ... fremlaegges de slides, minoritetsaktionaererne
anvendte ved foreleeggelsen af sagen for ... [fondsbgrsen].

Sammenfattende ger jeg pa klagerens vegne geeldende over for Finanstil-
synet [Erhvervsankenavnet], at sletningsreglerne i VHL 8 25, stk. 3, og i
pkt. 2.9 i Regler for udstedere er anvendt pa en made, der

e er til vaesentlig skade for investorernes interesser og/eller til veesentlig
skade for markedets ordentlige funktion,

e betegner en bers- og markedsretlig glidebane i forhold til det, der bar
vaere normalsituationen i forbindelse med en sletning,

e underminerer tvangsindlgsningsgraensen pa 90 pct. (af hele selskabska-
pitalen) og erstatter den med en 67 pct.-graense (af den repraesenterede
kapital),

e synes at veere et led i en slagplan, der synes at have haft til hensigt at
squeeze minoritetsaktionarerne ud og gennemfare sletning, uanset at der
ved C A/S’ indtreden som majoritetshaver var minoritetsaktionzrer pa
20 pct. af selskabskapitalen hos udstederen, og

e risikerer at undergrave tilliden til markedet generelt og til ... [fondsber-
sen] specielt.

2

I anledning af klagen rettede Erhvervsankenavnet blandt andre henvendelse til Fi-
nanstilsynet. Finanstilsynet skrev herefter den 21. marts 2016 fglgende til Erhvervs-

ankenavnet:

2

Finanstilsynet har dagsdato videresendt Erhvervsankengvnets henvendelse
til ... [fondsbersen] A/S til besvarelse.

1. Sagsfremstilling

Sletning fra officiel notering

Finanstilsynet oplyste den 16. marts 2016 til Advokat A, at Finanstilsynet
ikke har kompetence til at behandle klager over sletning fra officiel note-
ring.

Det falger af 8 83 a, stk. 1, nr. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., at finans-
tilsynet kan bestemme, at tilsynet befgjelser efter regler fastsat i henhold til
lovens § 22, stk. 2, kan udgves pa tilsynets vegne af en operatgr af et regule-
ret marked pa nermere fastsatte vilkar.

Det faglger endvidere af § 88, stk. 2, jf. stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v., at afgarelser truffet af virksomheder, der udgver befgjelser pa Finans-
tilsynets vegne, kan indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter,
at afggrelsen er meddelt den pageldende.
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Finanstilsynet har i medfer af § 83 a, stk. 1, nr. 2, i lov om vardipapirhandel
m.v. udstedet bekendtggrelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 - (delegationsbe-
kendtgarelsen).

I henhold til denne bekendtgerelses § 7 kan afgerelser truffet af OMX Den
Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S henholdsvis Dansk Autoriseret Markeds-
plads A/S inden for det delegerede omrade indbringes for Erhvervsanke-
naevnet senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelet den pageldende.

Finanstilsynet henviste saledes Advokat A til at rette henvendelse til Er-
hvervsankenavnet, safremt Advokat A gnskede at klage over ... [fondshar-
sen]s afgerelse om sletning fra officiel notering.

Sletning fra handel

For sa vidt angar ... [fondsbgrsen]s afgarelse om at imgdekomme en ansgg-
ning fra B A/S (“udstederen”) om sletning fra handel, jf. § 25, stk. 3 i lov
om veerdipapirer m.v., henledte Finanstilsynet Advokat As opmarksom pa,
at muligheden for at indbringe en afgarelse truffet af en operatar af et regu-
leret marked for Finanstilsynet kun er muligt for den person, som afgerelsen
retter sig til, jf. § 88, stk. 3, i lov om vardipapirhandel m.v.

Finanstilsynet gjorde pa den baggrund Advokat A opmarksom pa, at klage-
ren og andre minoritetsaktionerer ikke har adgang til at klage over ...
[fondsbgrsen]s afgarelsen om sletning af B A/S fra handel til Finanstilset,
da afgerelsen herom ikke retter sig mod dem.

2. Konklusion

Finanstilsynet har saledes efter tilsynets opfattelse ikke truffet afgerelse i
sagen vedrgrende henvendelsen fra Advokat A eller de gvrige klagere. Fi-
nanstilsynet har alene ved besvarelsen af henvendelserne vejledt om regler-
ne om, hvortil ... [fondsbersen]s afgerelse om sletning fra officiel notering
kan indbringes, samt hvem der er tillagt klageadgang ved ... [fondsbgrsen]s
afgarelse om sletning fra handel.

Idet kompetencen til at treeffe afgerelse vedrarende savel sletning far officiel
notering som sletning fra handel tilkommer ... [fondsbersen], har Finanstil-
synet dags dato videresendt Erhvervsankenzvnets henvendelser til ...
[fondsbgrsen] til besvarelse.

2

Advokat A kommenterede herpa ved skrivelse af 25. marts 2016 med blandt andet

felgende bemerkninger:

2

Finanstilsynets udtalelse indeholder en raekke relevante og nyttige henvis-
ninger til regler i verdipapirhandelsloven (VHL), men forholder sig hverken
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til sagens realitet eller til det helt patreengende spargsmal om sagens forma-
litet: suspension af ... [fondsbgrsen]s beslutning om at slette B A/S fra note-
ring — og da slet ikke til sagens realitet om, hvorvidt det har veeret berettiget
at foretage sletningen af B A/S fra notering.

Det er kernen i Finanstilsynets udtalelse, at Finanstilsynet ikke er klagein-
stans i sagen, og at klagen derfor skal rettes direkte til Erhvervsankenavnet
(hvilket jo imidlertid allerede er sket).

Pa klagerens vegne ger jeg geldende, at Erhvervsankenavnet ber falge
denne retsopfattelse og dermed bar

a) tage substantiel stilling til klagerens partsstatus (ikke blot hjemvise
dette til afgarelse hos Finanstilsynet),

b) tage stilling til klagerens pastand om, at klagen tilleegges opsattende
virkning, og herved ber tilleegge klagen opsattende virkning, og

c) tage substantiel stilling til selve klagen, dvs. afgere denne i realite-
ten.

Finanstilsynets hagringssvar baerer i det hele preaeg af, at Finanstilsynet finder,
at sagens spergsmal i deres helhed, bade for sa vidt angar sagens formalitet
(suspension og partsstatus) og sagens realitet (var det forkert at slette B A/S
fra bgrsnotering?) henhgrer under Erhvervsankenavnet.

Denne opfattelse kan jeq pa klagerens vegne tilslutte mig, og herefter kan
mine pastande under sagen forenkles til at vaere som falger:

PASTANDE:
Pastand | - partsstatus

Klageren tilleegges partsstatus, og hans klage til Erhvervsankenavnet tages
under realitetsbehandling af Naevnet.

Anbringender:

Til stette for, at min klient — og andre minoritetsaktionzrer, der matte klage
til Finanstilsynet - er klagebefgjede, henviser jeg til bemarkningerne neden-
for ... om betydningen af VHL 8§ 84 b, stk. 2, nr. 6, og side 13 om 8§ 4, stk.
3, I bekendtgarelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 om delegation af Finanstil-
synets befgjelser til ... [fondsbarsen].

Jeg gar tillige geeldende, at en beslutning om, at et veerdipapir skal slettes fra
notering, er vidtreekkende eller principiel, jf. ... Erhvervsankenzsvnets ken-
delse af 18. oktober 2012 (n&vnets j.nr. 2012-0032824).

Det er uantageligt, at man kun vil anse det udstedende selskab, der selv har
anmodet om afnoteringen, for at veere klageberettiget, hvorimod de hundre-
der af minoritetsaktionaerer, som afnoteringen rammer gkonomisk, ikke an-
ses for klageberettigede af Finanstilsynet.
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Pastand 111 — Neavnet realitetsbehandler
Erhvervsankenavnet foretager selv realitetsbehandlingen af klagen.
Anbringender:

Som det ses af Finanstilsynets hgringssvar, anser Finanstilsynet Erhvervs-
ankenavnet for at veere klageinstans i forhold til ... [fondsbarsen]s afgarelse
om afnotering.

Hvis Erhvervsankenavnet er enig heri, kan Finanstilsynet i det hele springes
over i nervaerende sag, og alle afgarelser i sagen skal herefter treeffes af Er-
hvervsankenavnet. Det gaelder bade 1) afgarelsen om klagerens partsstatus,
2) afgarelsen om naturligvis!) at suspendere afnoteringen, indtil neerveerende
klagesag er afgjort, 3) selve den materielle klage: Var betingelserne for af-
notering (delisting, sletning) opfyldt, eller er ... [fondsbgrsen] gaet for vidt i
denne sag? (hvilket klageren og jeg mener er tilfeldet).

JURAEN i SAGEN

Da det juridiske grundlag for en sag som narveerende, bade hvad angar sub-
stans, kompetence og klagemulighed, er a&ndret talrige gange gennem tiden,
skal jeg hermed rekapitulere de relevante lovregler i VHL og den til omradet
knyttede bekendtgerelse.

Forst fglger de relevante VHL-regler:

8§ 22. Finanstilsynet kan efter anmodning fra en udsteder af aktier, aktiecer-
tifikater eller obligationer treeffe beslutning om officiel notering af det pa-
geeldende vaerdipapir, hvis dette er optaget eller vil blive optaget til handel
pa et reguleret marked.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsatter regler om betingelserne for officiel notering
af veerdipapirer, jf. stk. 1, og om suspension og sletning af veerdipapirer fra
sletning

VHL § 22 behandler nogle vigtige kompetencespgrgsmal:

Det er Finanstilsynet, der har den originaere kompetence til at treeffe beslut-
ning om optagelse til handel pa et reguleret marked, jf. § 22, stk. 1.

Ligeledes er det Finanstilsynet, der fastsatter reglerne om betingelser for
notering og for suspension og sletning af papirer fra notering, jf. 8 22, stk. 2.

Udtrykket “originaer” kompetence stir i modsatning til “delegeret” kompe-
tence, kf. almindelige forvaltningsretlige begreber.
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8 25. En operater af et reguleret marked kan suspendere eller slette veerdi-
papir fra handelen pa det regulerede marked, hvis veerdipapiret ikke lenge-
re opfylder det regulerede markeds regler. Suspension eller sletning ma dog
ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vaesentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 2. En operatgr, der efter stk. 1 traeffer beslutning om suspension eller
sletning af et veerdipapir, skal hurtigst muligt offentliggare denne beslutning
og meddele Finanstilsynet de relevante oplysninger.

Stk. 3. Fremsetter en udsteder, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa
et reguleret marked, anmodning om sletning fra handelen, skal operatgren
af det regulerede marked tage anmodningen til fglge. Sletning kan dog ikke
foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vaesentlig skade
for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 4. En udsteder har ret til at fa et vaerdipapir slettet fra handelen pa et
reguleret marked, hvis veerdipapiret i forbindelse hermed optages til handel
eller er optaget til handel pa et andet reguleret marked.

VHL § 25 behandler det materielle spgrgsmal om sletning fra handelen.

En anmodning fra det noterede selskab (udstederen) om sletning tages til
felge, dog ikke, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til veesentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion, jf. §
25, stk. 3.

Under narveerende sag geres det gaeeldende, at en sletning vil veere til vee-
sentlig skade

o for investorernes interesser, idet imgdekommelsen af anmodningen
om sletning har fart til et veerditab for investorerne (kursen pa udste-
derens aktier faldt med 42,78 pct. i lgbet af de ferste 3 handelsdage
efter offentliggerelsen af sletningen, og en likvid bgrsnoteret aktie
blev forvandlet til (forventningen om) en illikvid unoteret aktie),
samt

e til vaesentlig skade for markedets ordentlige funktion, idet der pa et
marked som det danske findes mange noterede selskaber, hvor ho-
vedaktionarens andel af selskabskapitalen ligger i intervallet 67 — 90
pct., hvorfor der i erhvervspressen med rette er rejst det spergsmal,
om disse grupper af minoritetsaktionarer efter en afggrelse som den
her anfegtede bar frygte for en sletning, med markante veerdifald til
falge,

8 83 a. Finanstilsynet kan bestemme, at tilsynets befgjelser efter (...) 2) §
22, stk. 1, og regler udstedt i medfgr af § 22, stk. 2, kan udgves pa tilsynets
vegne af en operater af et reguleret marked pa naermere fastsatte vilkar,

()
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Det er denne bestemmelse om delegation, der — efter en betydelig offentlig
debat om kompetenceforholdet mellem det offentlige (Finanstilsynet) og
private operatgrer (nu ... [fondsbersen]) far en arreekke siden farte til den
nuveerende kompetencefordeling.

Nedenfor vender jeg tilbage til den bekendtgerelse (“delegationsbekendtga-
relsen”), gennem hvilken Finanstilsynet delegerede sin originare kompeten-
ce pa dette vigtige retsomrade til ... [fondshgrsen], og inden for hvilke ram-
mer denne kompetence skal udaves, jf. atter delegationsbekendtgarelsen.

8 84 b. Som part i forhold til Finanstilsynet anses alene selskaber omfattet
af 8 7, stk. 1, et registreret betalingssystem, veerdipapirhandleren, det konto-
farende institut eller udstederen af veerdipapirer, som en afgerelse, 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 omfattet af
stk. 1 tillige som part i Finanstilsynets afgarelse, for sa vidt angar den del af
sagen, som vedrgrer den pageldende:

(...)

6) Den, der for Finanstilsynet indbringer en af en operatgr af et reguleret
marked, et selskab, der driver en alternativ markedsplads, en clearingcen-
tral eller en veerdipapircentral truffet beslutning, jf. 8 88, stk. 3, og som Fi-
nanstilsynet anser for part i sagen, samt gvrige, som Finanstilsynet anser

som part i sagen.

Det vil ses, at bestemmelsen efter sin ordlyd alene regulerer de tilfeelde,
hvor der er tale om en klage til Finanstilsynet. Det er der ikke i narveerende
sag, safremt Erhvervsankenavnet beslutter at falge Finanstilsynets egen
retsopfattelse, hvorefter alene Erhvervsankenavnet, ikke Finanstilsynet, er
klageinstans.

Der er ogsa gode reale grunde til, at det kun er ved klagesager direkte til Fi-
nanstilsynet, at der skal veere et indskraenket partsbegreb. Ved disse sager er
klageren ofte en privatperson eller en virksomhed, hvorimod Finanstilsynets
afgarelser drejer sig om finansielle virksomheders forhold, som normalt
(med god grund) er omgardet med ekstrem tavshedspligt.

Helt anderledes er det i de modsat rettede sager om markedets forhold, her-
under notering, afnotering mv. af bagrsnoterede virksomheder.

8§ 88. Afggrelser truffet af Finanstilsynet i henhold til denne lov, regler ud-
stedt i medfgr af denne lov og forordninger udstedt i medfer af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked,
kan indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgarelsen er
meddelt den pageeldende. ( ... ).

Stk. 2. Stk. 1 finder tillige anvendelse pa afgerelser truffet af virksom-
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heder, der udgver befgjelser pa Finanstilsynets vegne.

Stk. 3. Afggrelser truffet af operatgrer af regulerede markeder, selska-
ber, der driver multilaterale handelsfaciliteter, clearingcentraler eller veer-
dipapircentraler i henhold til denne lov eller regler udstedt i medfer af lo-
ven kan af den, som afggarelsen retter sig til, indbringes for Finanstilsynet
senest 4 uger efter, at afgarelsen er meddelt den pageldende. Indbringelsen
kan tilleegges opsettende virkning.

Stk. 4. Erhvervsankenzvnets afggrelser og afggrelser, Finanstilsynet
treeffer efter stk. 3, kan af den, som afgerelsen retter sig til, ved et sagsan-
leg senest 8 uger efter, at afgarelsen er meddelt den pagealdende, indbrin-
ges for domstolene.

Stk. 5. Afgarelser vedrgrende registrering, endring eller udslettelse af ret-
tigheder i en veerdipapircentral truffet af en veerdipapircentral og afgarelser
truffet af Klagenavnet for Veerdipapircentraler er ikke omfattet af stk. 1-4.

Her er selve klagebestemmelsen i forhold til Finanstilsynet hhv. Erhvervs-
ankenzvnet i VHL.

Det vil ses, at VHL § 88, stk. 2 og stk. 3, peger i modsat retning, nar det dre-
jer sig om at klage over en afgerelse fra en operatar af et reguleret marked
(Ies her: ... [fondsbgrsen]’ afgerelse om sletning af B A/S fra notering:

e Stk. 2 synes at matte fgre til, at afgerelser truffet af ... [fondsharsen]
(’virksomheder, der udever befojelser pa Finanstilsynets vegne”)
skal paklages til Erhvervsankenavnet.

e Stk. 3 synes at matte fare til, at afgerelser truffet af ... [fondsharsen]
("operatarer af regulerede markeder”) skal paklages til Finanstilsynet
selv. Dette stemmer ogsa bedst med den (uskrevne) almindelige for-
valtningsretlige grundsaetning om, at afgerelser truffet af en myndig-
hed mv. der har modtaget delegeret kompetence, skal paklages til
den myndighed, hvorfra kompetencen er delegeret (dvs. paklages til
den myndighed, der har den originare kompetence).

Det er vaesentligt at bemaerke, at Finanstilsynet selv tilsyneladende tilleegger
stk. 2 starst betydning, dvs. at afgarelsen i den foreliggende sag i sin sub-
stans bar afgeres af Erhvervsankenavnet.

Dette stattes af, hvad der blev anfart i bekendtgarelse nr. 1214 af 12. okto-
ber 2007, gennem hvilken Finanstilsynet delegerede kompetencen til ...
[fondsbgrsen], jf. bekendtgerelsens § 7.

P& klagerens vegne ggr jeq geldende, at Erhvervsankenavnet bgr tilslutte
sig Finanstilsynets opfattelse af kompetenceforholdet, dvs. med den fglge, at

a) Rette og eneste klageinstans for afgerelsen fra ... [fondsbarsen] om
sletning af B A/S fra notering dermed er Erhvervsankenavnet, og at
b) at Erhvervsankenavnet dermed har kompetencen til at
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a. tillegge naervaerende klage suspensiv virkning,

anerkende klagerens partsstatus og klageberettigelse og

c. give klageren medhold i substansen og dermed ophave ... [fonds-
barsen]s afgerelse om sletning fra notering af B A/S.

o

Herefter skal jeg gennemga bestemmelserne i den bekendtgarelse, hvorved
Finanstilsynet uddelegerede kompetencen til optagelse til notering, suspen-
sion og sletning fra notering mv. til ... [fondsbgrsen].

Bekendtgarelse nr. 1214 af 12. oktober 2007

8 1. Finanstilsynet delegerer i medfgr af lov om veerdipapirhandel m.v. § 83
a, stk. 1, nr. 2, sin befgjelse efter den i stk. 2 naevnte bestemmelse til OMX
Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S og Dansk Autoriseret Markedsplads
A/S, jf. dog § 2.

Stk. 2. Delegationen til OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S og
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S omfatter Finanstilsynets befgjelser ef-
ter § 22, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., samt reglerne udstedt i
medfer af § 22, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Stk. 3. Delegationen til OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S
henholdsvis Dansk Autoriseret Markedsplads A/S omfatter sager, der rela-
terer sig til aktier, aktiecertifikater og obligationer, der er eller vil blive op-
taget til handel pa de respektive markedspladser.

8§ 2. Delegationen til OMX Den Nordiske Bers Kgbenhavn A/S og Dansk
Autoriseret Markedsplads A/S omfatter ikke Finanstilsynets befgjelser efter
8§ 15 i bekendtgerelse om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer.

8 3. Finanstilsynet kan i konkrete sager ved skriftlig meddelelse tilbagekalde
bemyndigelsen til OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S henholdsvis
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S.

Det vil ses af § 1, stk. 1, at der ved bekendtgerelsen sker delegation af kom-
petence fra Finanstilsynet til blandt andet ...[Fondsbarsen], og af § 1, stk. 2,
at delegationen blandt omfatter de kompetencer, der er navnt foran, dvs. be-
fajelserne efter VHL § 22, stk. 1, til at treeffe beslutning om officiel notering
af det pagaldende veerdipapir, hvis dette er optaget eller vil blive optaget til
handel pa et reguleret marked.

Nar § 2 i bekendtgarelsen henviser til, at visse befgjelser ikke med bekendt-
gerelsen delegeres til ...[Fondsbgarsen], er der herved tale om de befgjelser,
der omhandles i 8§ 15, jf. 88 4 og 5, i bekendtggarelse nr. 1069 af 4. septem-
ber 2007 om betingelserne for officiel notering af verdipapirer, dvs. om
kursveerdien af aktier hhv. obligationer som betingelse for optagelse til note-
ring. Disse undtagelser fra delegationen ses ikke at have betydning for neer-
vaerende sag.

Heller ikke 8§ 3 i bekendtgarelsen, hvorefter Finanstilsynet i konkrete sager
kan tilbagekalde bemyndigelsen, ses at have betydning her.
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8 4. OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S og Dansk Autoriseret Mar-
kedsplads A/S skal ved varetagelsen af de delegerede myndighedsopgaver
overholde de krav, som stilles til de kompetente myndigheder i direktivet
vedrgrende betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa
en fondshgrs samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse veerdipapi-
rer.

Stk. 2. OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S henholdsvis Dansk Au-
toriseret Markedsplads A/S varetager de delegerede myndighedsopgaver i
overensstemmelse med almindelige forvaltningsretlige regler og god for-

valtningsskik.

Stk. 3. OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S henholdsvis Dansk Au-
toriseret Markedsplads A/S skal opfylde forvaltningslovens regler om vej-
ledning, repraesentation, aktindsigt, partshgring, begrundelse og klagevej-
ledning samt lov om offentlighed i forvaltningen, nar de traeffer afgerelse
inden for det delegerede omrade.

8 5. OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S henholdsvis Dansk Autorise-
ret Markedsplads A/S kan kraeve betaling for varetagelsen af de opgaver, de
har faet delegeret efter § 1. Betalingen skal fastsaettes pa markedsmassige
vilkar.

8 6. Finanstilsynet kan udveksle fortrolige oplysninger i sager inden for det
delegerede omrade med OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S henholds-
vis Dansk Autoriseret Markedsplads A/S.

Stk. 2. OMX Den Nordiske Bgrs Kagbenhavn A/S henholdsvis Dansk
Autoriseret Markedsplads A/S er inden for det delegerede omrade underlagt
tavshedspligten i lov om veerdipapirhandel m.v. § 84 a, stk. 1 og 2.

Stk. 3. Kun fysiske eller juridiske personer, som i medfgr af lov om
vardipapirhandel m.v. er tillagt partsstatus inden for det delegerede omra-
de, anses som parter i forhold til OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S
og Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, nar disse treffer afgerelse pa Fi-
nanstilsynets vegne.

Delegationshbekendtgarelsens § 4 er herved den helt afggrende forskrift af
betydning for naerveerende sag.

Jeg fremhaever herom pa klagerens vegne fglgende, som jeg hefligst opfor-
drer Erhvervsankenavnet til at tage i betragtning ved sagens afgarelse:

... [fondsbgrsen] skal varetage de delegerede myndighedsopgaver i_overens-
stemmelse med almindelige forvaltningsretlige regler og god forvaltnings-
skik (idet det vil erindres, at det, der i dag naermest fremstar som en privat
operatgropgave, reelt er en myndighedsopgave), jf. bekendtgerelsens 8§ 4,
stk. 2.

Pa klagerens vegne ger jeg geldende, at dette i narvaerende sammenhzang
indeberer,

at de aktionaerer i B A/S, der reelt er bergrt af ... [fondsbgrsen]s afgg-
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relse, dvs. minoritetsaktionarerne, ma have partsstatus, og

at ... [fondsbgrsen]s optreeden i sagen i meget ringe grad stemmer med
de grundleggende forvaltningsretlige principper, herunder ligebe-
handlingsgrundseetningen.

... [fondsbarsen] skal i medfgr af bekendtgarelsens § 4, stk. 3, opfylde den
danske forvaltningslovs regler om vejledning, repraesentation, aktindsigt,
partshering, begrundelse og klagevejledning samt lov om offentlighed i for-
valtningen, nar ... [fondshgrsen] treeffer afgerelse inden for det delegerede
omrade.

Pa klagerens vegne ger jeg galdende, at dette i nerveerende sammenhzang
indeberer, bade at dem, der bergres af afnoteringen, ma have partsstatus, og
at der burde veere foretaget en udstrakt hgring af minoriteten, inden afnote-
ring godkendtes.

8 7. Afgarelser truffet af OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S hen-
holdsvis Dansk Autoriseret Markedsplads A/S inden for det delegerede om-
rade kan indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgarel-
sen er meddelt den pageldende.

Her ses igen den retsopfattelse, som Finanstilsynet i dag laegger til grund, og
som altsa fandt udtryk i delegationsbekendtggrelsen (men som er tvivisom
ud fra VHL § 88, stk. 1-3, jf. bemarkningerne hertil foran s. 9-10, hvorefter
Finanstilsynet ingen kompetence har i disse klagesager, hvorfor klage om
alle sagens spargsmal, formalitet savel som realitet, skal ske til Erhvervsan-
kenavnet.

Jeg kan pa klagerens vegne tilslutte mig denne retsopfattelse — og dermed
tilslutte mig, at sagen nu i sin helhed, bade formalitets- og realitetsmaessigt,
skal afgares af Erhvervsankensvnet.

Der er derfor ikke behov for pa ny at foretage hgring af eller anden foreleeg-
gelse af sagen for Finanstilsynet, og sagen kan herefter i sin helhed afgeres
af Erhvervsankenavnet for sa vidt angar

a) klagerens status som part og klageberettiget,

b) klagens opsattende virkning for afnotering af B A/S og

c) Nevnets afsluttende kendelse med ophavelsen af afgagrelsen om afnote-
ring af B A/S.”

... [fondsbgrsen] har ved skrivelse af 30. marts 2016 udtalt:

2

... [fondshgarsen] [skal] bemarke, at klagen til Erhvervsankenavnet bade an-
gar ... [fondshgrsen]’s beslutning om at imedekomme B A/S’ anmodning
om sletning fra handel samt fra notering. ... [fondsbersen] skal i den forbin-
delse gare opmarksom pa, at der her er tale om to separate beslutninger, og
at der kun er ankeadgang til Erhvervsankenaevnet for sa vidt angar den afgg-
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relse, der omhandler beslutningen om at imgdekomme selskabets anmod-
ning om sletning fra officiel notering. Denne ankeadgang gelder kun, sa-
fremt man er part i sagen.

Sletning fra optagelse til handel

Spergsmalet om sletning fra optagelse til handel er reguleret i lov om veer-
dipapirhandel § 25, stk. 3.

Det fremgar af ordlyden af denne bestemmelse, at kompetencen til at treeffe
beslutning om sletning/suspension fra optagelse til handel er tillagt operate-
ren af det regulerede marked direkte i loven. Barsens udgvelse af disse befg-
jelser sker ikke som led i en myndighedskompetence, men pa baggrund af
en kompetence, der er tillagt barsen som privat virksomhed direkte i loven.

En beslutning om sletning fra optagelse til handel vil kunne ankes til Fi-
nanstilsynet efter vphl § 88, stk. 3, til fuld prevelse af den som afgarelsen
retter sig mod. Det vil i dette tilfeelde sige B A/S. Lov om vardipapirhandel
abner ikke op for, at andre kan indbringe operataren af det regulerede mar-
keds (...[fondsbarsen]’s) afgerelse for Finanstilsynet. Der henvises her til
tidligere Erhvervsankenavnskendelse af 30. april 2013 (j.nr. 2012-
0032825), der blandt andet fastslar, at at en minoritetsaktionzr ikke skal an-
ses som part i en sag vedrgrende en mulig overtraedelse af vphl § 25, stk. 3.
Det folger saledes ogsa heraf, at Erhvervsankenavnet ikke er ankeinstans
for ... [fondsbarsen]’s beslutning om at imedekomme B A/S anmodning om
sletning fra optagelse til handel. Det er ... [fondsbarsen]’s opfattelse, at Fi-
nanstilsynet har svaret Erhvervsankenavnet selvsteendigt for sa vidt angar
den del af den indbragte klage. Spgrgsmalet om ankeadgang for sa vidt an-
gar ... [fondshgrsen]’s beslutning om at imedekomme B A/S’ anmodning
om sletning fra handel, skal saledes ikke behandles nermere her.

Sletning fra officiel notering
Anderledes stiller det sig med afggrelsen om sletning fra officiel notering.

Et selskab, der anmoder om optagelse til handel pa bgrsen behgver ikke at
anmode om officiel notering, men rent praktisk foregar det oftest sadan, at
en udsteder anmoder om optagelse til handel og officiel notering samtidig.
Omvendt kan et selskab ikke vere officielt noteret uden samtidig at veere
optaget til handel. Den reelle pravelse af et selskab, der ensker at blive
handlet pa et reguleret marked, sker i forhold til reglerne om optagelse til
handel, idet de krav, der stilles til et selskab, der gnsker at blive handlet pa
et reguleret marked sker i forhold til regler, der knytter sig til optagelsen til
handel — herunder prospektkrav, oplysningsforpligtelser mv. | forhold til de
krav, der knytter sig til at blive optaget til officiel notering, er der tale om
nogle ganske fa ekstra krav, der for stgrstedelens vedkommende vil vare
opfyldt allerede i kraft af optagelsen til handel. Optagelse til officiel note-
ring har saledes i hgjere grad karakter af en formalitet i modsetning til kra-
vene til optagelse til handel. Netop derfor, kan et selskab ikke vare optaget
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til officiel notering uden at veere optaget til handel samtidigt, hvorimod det
modsatte godt kan finde sted.

Reglerne om officiel notering findes i vphl § 22. Det folger af denne be-
stemmelse, at en udsteder kan anmode Finanstilsynet om at treeffe beslut-
ning om officiel notering af et veerdipapir, hvis veerdipapiret er eller vil
blive optaget til handel pa et reguleret marked [... [fondsbgrsen]’s frem-
haevning]. Det falger endvidere i § 22, stk. 2, at Finanstilsynet fastsaetter
regler om betingelserne for officiel notering og om suspension og sletning af
veerdipapirer fra notering. Disse regler er udformet i bekendtgarelse nr. 1069
af 04/09-2007 om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer (betin-
gelsesbekendtgarelsen). Reglerne for suspension og ophevelse af officiel
notering fremgar af 8§ 12 — 14 i denne bekendtgerelse. Kompetencen til at
treeffe beslutning om optagelse til officiel notering samt sletning herfra er
saledes lovgivningsmassigt tillagt Finanstilsynet pa et offentligretligt
grundlag.

Det fglger af bekendtggrelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 om delegation af
befgjelser til OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S, at Finanstilsynet
delegerer sine befgjelser efter vphl § 22, stk. 1 samt reglerne udstedt i med-
far af vphl § 22, stk. 2 til OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S (nu ...
[fondsbarsen] A/S). Denne delegation er videre omfattet af en delegationsaf-
tale indgaet mellem Finanstilsynet og OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn.

Det falger af 8 6, stk. 3, i ovennavnte bekendtgarelse, at:

”Kun fysiske eller juridiske personer, som i medfer af lov om veerdipapir-
handel m.v. er tillagt partsstatus inden for det delegerede omrade, anses
som parter i forhold til OMX Den Nordiske Bgrs Kabenhavn A/S og Dansk
Autoriseret Markedsplads A/S, nar disse treffer afgarelse pa Finanstilsynets
vegne.”

Det falger endvidere af bekendtgarelsens § 7, at:

”Afgarelser truffet af OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S henholdsvis
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S inden for det delegerede omrade kan
indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgarelsen er
meddelt den pagaldende. ”

Det er saledes afgerende for vurderingen af, hvorvidt Erhvervsankenavnet
kan behandle klagen fra klager, om klager kan siges at vere part i sagen ef-
ter partsbegrebet, som det er reguleret i lov om veerdipapirhandel.

... [fondsbersen] skal derfor opfordre Erhvervsankenavnet til farst at tage
stilling til spargsmalet om klageadgang overfor Erhvervsankenavnet. Farst
derefter — og kun safremt klager anses som klageberettiget, bar der foretages
en egentlig pravelse af ... [fondsbgrsen]’s beslutning om at imgdekomme B
A/S’ anmodning om sletning fra officiel notering.
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Partsstatus og klageadgang

Da sagen vedrgrende afgerelsen om sletning fra officiel notering er truffet af
... [fondsbgrsen] pa delegation fra Finanstilsynet og dermed som myndig-
hed, er det § 88, stk. 1 og 2, der finder anvendelse pa den af ... [fondsbarsen]
trufne beslutning (i modseatning til afgegrelsen om sletning fra handel, hvor
det er vphl § 88, stk. 3, der finder anvendelse).

Spergsmalet om partsstatus reguleres i vphl § 84 b. Vphl § 84 b, stk. 1, op-
remser, hvem det er, der alene kan anses som part i en sag i forhold til tilsy-
net (det begraensede partsbegreb). Det fremgar bl.a. heraf, at udstederen af
veerdipapirer, som en afgarelse, der er eller vil blive truffet af Finanstilsynet,
retter sig i mod, anses som part i forhold til Finanstilsynet. I dette tilfeelde
altsa B A/S.

I vphl § 84 b, stk. 2 og 3, opremses en reekke undtagelser til det begreensede
partsbegreb i bestemmelsens stk. 1. Der er, efter ... [fondsbersen]’s vurde-
ring, ingen af disse undtagelser, der kan fare til, at en anden part end selve
det udstedende selskab, skal anses som part i en afgarelse vedrgrende slet-
ning fra officiel notering.

Undtagelsen i vphl § 84 b, stk. 2, nr. 6, vedrgrer klager til Finanstilsynet
over en af en operatar af et reguleret marked truffet beslutning, jf. vphl § 88,
stk. 3. Denne bestemmelse finder ikke anvendelse pa spgrgsmalet om offici-
el notering, da denne afgarelse er truffet pa vegne af Finanstilsynet, og der-
med som myndighed. Som tidligere naevnt er reekkevidden af denne be-
stemmelse i gvrigt behandlet i Erhvervsankenavnskendelse af 30. april
2013 (j.nr. 2012-0032825), hvor Erhvervsankenavnet tiltradte Finanstilsy-
nets vurdering af, at en minoritetsaktioner ikke kan anses som part ved en
mulig overtraedelse af vphl § 25, stk. 3.

Undtagelsen i vphl § 84 b, stk. 2, nr. 7, finder heller ikke anvendelse, da den
alene knytter sig til overtagelsestilbudssituationer, og altsa ikke sager vedrg-
rende sletning fra officiel notering. | gvrigt fremgar det af bemarkningerne
til L 176 fremsat den 12. marts 2003, at der med forslaget om udvidelse af
partsbegrebet i relation til 88 31 og 32 i lov om veardipapirhandel m.v., at
”derimod er det ikke tilteenkt, at minoritetsaktionarer generelt skal tillegges
partsstatus, jf. det generelle snavre partsbegreb i den finansielle lovgivning
som helhed”.

Pa baggrund af ovenstaende finder ... [fondsbgrsen] derfor ikke, at undtagel-
serne i vphl § 84 b, stk. 2 og 3 giver mulighed for, at en minoritetsaktionzr
kan anses som part i en sag om sletning fra officiel notering, og dermed vil
en sadan minoritetsaktionar ikke veere klageberettiget i forhold til Er-
hvervsankenavnet vedrgrende ... [fondsbersen]’s beslutning om at imede-
komme B A/S’ anmodning om sletning fra officiel notering. Det modsatte
resultat ville ogsa forekomme unaturligt, nar en minoritetsaktionzr ikke kan
anses som part vedrgrende selve spgrgsmalet om optagelse til handel.
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... [fondsbgrsen] skal derfor gere geeldende, at klager ikke er klageberettiget
i forhold til ... [fondsbgrsen]’s afgerelse om at imedekomme B A/S anmod-
ning om sletning fra officiel notering, og dermed ikke er berettiget til at ind-
bringe sagen for Erhvervsankenavnet som appelinstans.

Konklusion

Pa baggrund af ovenstaende skal ... [fondsbarsen] gere geeldende:

e at klager ikke kan anses for part i forhold til ... [fondsbgrsen]’s afga-
relse om at imgdekomme B A/S’ anmodning om sletning fra officiel
notering, og dermed ikke er berettiget til at indbringe sagen for Er-
hvervsankenavnet som appelinstans.

Ved skrivelse af 31. marts 2016 har Advokat A yderligere bemarket:

2

Klagerens FORMALITETSPASTANDE for Nevnet praciseres til at veere
salydende:

I. Klagen over ... [fondshgrsen]’s afgerelse om sletning af B A/S fra note-
ring tages under realitetsbehandling af Erhvervsankenavnet.

I1. Klagen tilleegges opsattende virkning for sletningen fra notering.

1. ... [fondsbarsen] ma, indtil nevnets afgarelse om sagens realitet forelig-
ger, ikke foretage tiltag, der kan foregribe navnets realitetsafgarelse,
herunder ved at afnotere B A/S fra handel.

Om formalitetspastand 1) - klagerens partsstatus og klageberettigelse

Idet jeg i dette indleeg sondrer mellem sletning fra handel og sletning fra no-
tering (jeg vender tilbage til, at disse to spgrgsmal reelt er fuldsteendig sam-
menhangende, jf. slutningen af naervarende indleg, ligger det fast, at klage
over sletning fra notering sker direkte til Erhvervsankenavnet, jf. 8 7 i dele-
gationsbekendtgarelsen (bkg. nr. 1214 af 12. oktober 2007).

Afgerende for, om Erhvervsankengvnet kan realitetsbehandle klagen fra
min klient, er i denne forbindelse, om han har partsstatus. Det falger af § 6,
stk. 3, i delegationsbekendtgarelsen, at det er afgarende herfor, om min kli-
ent 1 medfer af vaerdipapirhandelsloven (VHL) mv. er tillagt partsstatus in-
den for det delegerede omrade”.

Dette farer atter til VHL 8 84 b, hvorefter hovedreglen er, at kun udstederen
selv har partsstatus, jf. 8 84 b, stk. 1.
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Der er imidlertid en raekke (alle udvidende) undtagelser hertil i § 84 b, stk.
2.

Efter 8 84 b, stk. 2, nr. 6, tilkommer der ogsa partsstatus til ’evrige, som Fi-
nanstilsynet anser som part i sagen”.

Nar denne bestemmelse laeses i sammenhang med den citerede bestemmel-
se fra § 7 i delegationsbekendtgarelsen (hvorefter klage over ... [fondshar-
sen]s afgarelser om notering indbringes for Erhvervsankenzvnet), skal VHL
8§ 84 b, stk. 2, nr. 6, i neerveerende sag laeses saledes, at der tilkommer parts-
status til ”evrige, som Erhvervsankenavnet anser som part i sagen”.

Herefter er det relevant at fokusere pa, hvordan lovgivningsmagten samt Fi-
nanstilsynet selv anskuer partsbegrebet. ... [fondsbgrsen] henviser flere gan-
ge til Erhvervsankenaevnets kendelse af 30. april 2013 (j.nr. 2012-0032825),
0g jeg er enig i, at denne kendelse har betydning. ...

Kendelsen er szrlig interessant pga. de udferlige citater, den indeholder om
myndighedernes syn pa partsbegrebet. Derimod er kendelsen mindre inte-
ressant pa grund af sit resultat. Der var nemlig to spgrgsmal i sagen, og det
er kun i det ene af disse sporgsmal ("Mulig overtradelse af § 25, stk. 3”), at
Navnet stadfaester Finanstilsynets afgerelse om afslag pa aktindsigt. 1 det
andet spergsmal ("Klage over afnotering af A A/S”) havde Finanstilsynet
fuldt ud efterkommet klagerens anmodning om aktindsigt. Denne sondring
ses af kendelsen. ...

Hvad angar partsbegrebet kan fglgende synspunkter laeses af kendelsen (og
det er pa disse punkter, kendelsen ma anses for at have betydning i narvee-
rende sag):

For det forste refererer Finanstilsynet lovmotiverne for, at det ikke er til-
teenkt, at minoritetsaktionaerer generelt skal tillegges partsstatus™ ... - Hertil
er blot at sige: Nej, naturligvis ikke. Det vil altid veere en konkret vurdering,
hvor indgribende en sag er for minoritetsaktionseren. Han eller hun kan
hverken pa forhand siges altid at have partsstatus — ej heller kan han/hun si-
ges aldrig at have partsstatus.

For det andet udtrykker Finanstilsynet selv sit syn pa partsbegrebet saledes,
at partsstatus fordrer, at man har “en veesentlig individuel interesse i sagen”
... — Det kan man kun tilslutte sig, eftersom det med den citerede definition
er den helt gengse forvaltningsretlige definition af partsbegrebet, Finanstil-
synet har citeret.

Jeg mener, at Naevnet kan leegge denne definition til grund. Den betyder
samtidig, at der ikke er noget specielt ”indskraenkende” eller “restriktivt”
ved partsbegrebet i VHL § 84 b, stk. 2, nr. 6 ("ovrige, som [Erhvervsanke-
navnet]”) anser som part i sagen”). Det er dermed forvaltningsrettens vel-
kendte partsbegreb, der skal finde anvendelse.
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Ombudsmandens praksis og teoriens definition af partsbegrebet er gengivet
hos Sten Bansing: Almindelig forvaltningsret, 3. udgave, 2013, s. 105, nem-
lig saledes (efter omtale af den direkte adressat som part) [forfatterens egne
fremhavelser]:

“Der kan veere andre personer, der ogsd er meget pavirket af en afge-
relse uden dog at vaere den direkte adressat. Disse kan der ogsa vare
behov for at give partsrettigheder. Partshegrebet udvides derfor til ogsa
at deekke andre, der har en direkte, vaesentlig og individuel interesse i en
afgerelse”

Forfatteren skriver videre (s. 106), at der er tale om én samlet vurdering,
hvor alle tre kriterier indgar i et samlet hele”.

Endelig naevner forfatteren (s. 108), at en gruppe af personer, der hver for
sig ikke har tilstreekkelig individuel og veesentlig interesse, kan “kumulere”
(dvs. samle deres interesse/sager under ét) og dermed fa partsstatus (hvis da
ikke de allerede har dette i forvejen).

Dette uddyber forfatteren ved at henvise til Ombudsmandens praksis og
Hans Gammeltoft-Hansen i Forvaltningsret, 2. udgave, 2002, s. 79, der op-
stiller en test for, hvornar kumulationen kan fare til en partsstatus, som el-
lers ikke ville veere der: Ombudsmanden taenker sig, at gruppen af de mange
interessenter erstattes af en enkelt person. Hvis en sadan enkelt persons inte-
resse matte kunne anerkendes som veesentlig, ma en kumulation af de man-
ge hver for sig uvasentlige interesser ligeledes anerkendes. Men ville byr-
den eller genen for en tenkt enkelt person vaere under vaesentlighedsteaersk-
len, er det samme tilfaeldet for summen af personerne.

Under narvaerende sag ger jeg over for Neevnet geeldende,

at min klient pa egen hand opfylder kravet om at have en direkte,
vaesentlig og individuel interesse i sagen om sletning fra notering,
fordi hans aktier i B A/S gennem en sletning fra notering for-
vandles fra likvide, nemt omsettelige aktier til illikvide, sveert
omsattelige aktier af en langt lavere veerdi,

men 0gsa,

at den naevnte kumulationstest fra Ombudsmandens praksis ma fare
til, at min klient anskuet sammen med de talrige gvrige minori-
tetsaktionarer, der ligesom han er imod sletningen fra notering,
har partsstatus.

Hvis Navnet kan tilslutte sig denne partsstatus, er min klient klageberettiget
over for Neaevnet uden at skulle opfylde yderligere betingelser, jf. den naevn-
te bestemmelse i 8§ 7, sammenholdt med § 6, stk. 3, i delegationsbestemmel-
sen.
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Den af ... [fondsbarsen] citerede kendelse af 30. april 2013 fra Naevnet (j.nr.
2012-0032825) e&ndrer ikke ved det anfgrte. Finanstilsynet havde som
nevnt fuldt ud imgdekommet klagerens anmodning om aktindsigt i sagen
om “Klage over afnotering af A A/S”, og det var derfor den anden af de to
sager om aktindsigt, nemlig sagen om “Mulig overtredelse af § 25, stk. 37,
der var til behandling for Neevnet ... [Neevnets kendelse af 30. april 2013]

Om denne anden sag, som altsa var genstand for klagen, er det ikke overra-
skende, at der ikke blev statueret partsstatus. Her ville minoritetsaktionaeren
kigge ”ind” i det udstedende selskabs forhold, og herom bemarkede Naevnet
meget rammende ... [min fremhavelse]:

”Aktionarer med mindre aktieposter i et selskab ma efter Erhvervsan-
kenavnets opfattelse i almindelighed forventes at have kgbt aktierne
med et formal om at fa forrentet deres kapital, men uden en forvent-
ning om at kunne udgve andet end en begraenset indflydelse pa ledel-
sen af selskabet pa generalforsamlingen”.

Dette synspunkt fra Neevnets side kan man kun tilslutte sig. De sakaldte for-
valtningsmaessige befgjelser er reelt meget beskedne for minoritetsaktionee-
rer, hvorimod de gkonomiske befgjelser star i centrum. Men i narvarende
sag er det jo til forskel fra sagen fra 2013 de gkonomiske befgjelser, sagen
omhandler.

Det er de gkonomiske befgjelser, der i vasentlig grad forringes, nar et sel-
skab gar fra at veere noteret til at veere unoteret, hvorved aktierne forvandles
fra likvide til illikvide veerdipapirer, og hvorved reglerne om pensionsopspa-
ring farer til, at de fleste af minoritetsaktionaererne ma selge Mols-aktierne
ud af deres pensionsdepot, fordi der er begraensninger i muligheden for at
investere pensionsopsparing i unoterede aktier.

Minoritetsaktionarerne investerede pensionsopsparing i aktier i B A/S i til-
lid til, at dette netop kunne lade sig ggre med noterede aktier, men nu risike-
rer de at std med unoterede aktier, som da skal ud af pensionsdepotet. Ad-
skillige af de minoritetsaktionaerer, som min klient har kontakt med, har al-
lerede modtaget henvendelse fra deres depotbank om disse indgribende kon-
sekvenser.

Helt konkret har min klient 292 andre minoritetsaktionaerer pa sin liste over
dem, der tilslutter sig hans indsigelse. Heraf har 103 minoritetsaktionarer
tilsluttet sig klagen til Finanstilsynet, hvoraf nogle ogsa har skrevet til Nav-
net. Ca. 20 af de minoritetsaktionarer, som min klient har kontakt med, har
modtaget henvendelser fra deres bank vedrgrende konsekvenserne for deres
pensionsdepot af en sletning fra notering.

Sammenfattende om formalitetspastand | ger jeg geeldende, at min klient,
bade alene og anskuet ud fra den forvaltningsretlige kumulationstest, bar til-
leegges partsstatus af Naevnet og dermed klageberettigelse i medfegr af VHL
8 84 b, stk. 2, nr. 6, sammenholdt med 8 7 og 8§ 6, stk. 3, i delegationsbe-
kendtgerelsen.
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Om formalitetspastand 11 og 111 ...

Spergsmalene om sletning fra handel og sletning fra notering, har, som det
da ogsa ses af ... [fondsbgrsen]s indleeg af 30. ds., en meget ner sammen-
heng. ... [fondsbgrsen] navner handelen farst og betegner nermest noterin-
gen som en “formalitet” 1 konsekvens heraf.

Jeg ger geldende, at handel og notering er sa steerkt sammenhangende, at
de reelt ma anskues under ét (selv om der er forskellige klageregler, og selv
om ... [fondsbgrsen] er privatretligt fungerende operatgr for handelen, men
offentligretligt fungerende delegations-modtager med myndighedsbefajelser
og myndighedsforpligtelser vedrgrende noteringen.

Jeg ger endvidere geeldende, at det i lovens og EU-direktivernes gjne er no-
teringen, der ma betragtes som det primere. Bade betingelsesbekendtgarel-
sen og det direktiv, der styrer disse regler, fokuserer pa noteringen.

I myndighedernes egen sprogbrug er sammenhangen om muligt endnu
steerkere, jf. fx Finanstilsynets karakteristik af forholdet som afnotering af
selskabets aktier fra handel” ..., Neevnets kendelse af 30. april 2013), hvor
Finanstilsynet i én seetning formar at integrere sletning fra notering og slet-
ning fra handel.

Ligesa samme kendelse ..., hvor Finanstilsynet karakteriserer forholdet som
... [fondsbgrsen]s afgerelse om at afnotere A/S A fra handel og officiel no-
tering”.

Det er i denne forbindelse vigtigt at erindre om, at ... [fondsbgrsen] i kraft af
delegationsbekendtgarelsens § 4, stk. 2, er underlagt pligten til at varetage
sine myndighedsopgaver i forbindelse med noteringen i overensstemmelse
med almindelige forvaltningsretlige regler og god forvaltningsskik”.

Det ville stemme meget darligt med ... [fondsbersen]s pligt til at agere i
overensstemmelse med god forvaltningsskik, safremt ... [fondsbgrsen] - i til-
feelde af, at klageren far anerkendt partsstatus af Neevnet, og at Neevnet giver
hans klage opsettende virkning - gjorde disse rettigheder for klageren illu-
soriske ved “suverent at beslutte” (... [fondsbgrsen]s egne ord ..., i ...
[fondsbarsen]s indleeg af 30. ds.) at aktierne i B A/S skal slettes fra handel,
skant der fortsat verserer en klage over sletningen fra noteringen.

Jeg gér derfor med al respekt ud fra, at den citerede bemarkning (”suverant
beslutte”) mé bero pa en lapsus. ... [fondshgrsen] ma naturligvis ikke udgve
sine privatretlige befgjelser (efter VHL 8 25 om handel) pa en made, som
tilsidesaetter ... [fondsbersen]s pligter i forbindelse med udgvelsen af ...
[fondsbgarsen]s offentligretlige befgjelser (efter VHL § 22 om notering).

2

Ved skrivelse af 3. april 2016 har advokat E pa vegne af B A/S anfart:
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Pa vegne af B A/S, ... ("B A/S” eller “Selskabet”), tillader jeg mig hermed
at fremkomme med et indlaeg i relation til Erhvervsankenavnets behandling
af ovennavnte klage. Indleegget vedrarer primeert klagerens pastaede parts-
status, samt klagers anmodning om at tilleegge klagen opseattende virkning.

Det er min vurdering, at klager ikke kan tillegges partsstatus og dermed ik-
ke er berettiget til at paklage ... [fondshgrsen]’ afgerelse om at slette Selska-
bet fra officiel notering til Erhvervsankenavnet. Det er derfor min opfattel-
se, at klagen skal afvises.

... [fondsbgarsen] har truffet afgarelsen om sletning af Selskabets aktier fra
officiel notering pa vegne af Finanstilsynet i henhold til Bekendtggrelse om
delegation af befgjelser til OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S og
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S (”Delegationsbekendtgerelsen™) § 1,
stk. 2. Afggrelsen er truffet efter Bekendtggrelse om betingelserne for offi-
ciel notering af vaerdipapirer ("Noteringsbekendtgarelsen”) § 14, stk. 2.

Partsstatus

Efter Delegationsbekendtgarelsen 8 7 kan afgarelser truffet af ... [fondsbar-
sen] inden for det delegerede omrade indbringes for Erhvervsankenavnet
senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt den pageeldende. Yderligere
falger det af Delegationsbekendtgarelsens 8 6, stk. 3, at kun fysiske og juri-
diske personer, som i medfgr af lov om verdipapirhandel mv. er tillagt
partsstatus inden for det delegerede omrade, anses som parter i forhold til
afgerelser truffet af ... [fondsbegrsen] pa Finanstilsynets vegne.

Formuleringen “den pdgaldende som afgerelsen er meddelt” skal forstas
som den, som afgarelsen retter sig til. Dette er i overensstemmelse med
formuleringen i veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 3, der blandt andet ved-
rgrer klage over en afggrelse vedrgrende sletning fra handel. Som ogsa
fremhavet af Finanstilsynet i dets hgringssvar af 21. marts 2016 og af ...
[fondsbgrsen] i hgringssvar af den 30. marts 2016 medfarer dette, at alene
Selskabet er klageberettiget i forhold til ... [fondsbgrsen]s afgerelse om slet-
ning af Selskabets aktier fra handel, jf. vaerdipapirhandelslovens § 25, stk.
3.

Jeg tilslutter mig desuden ... [fondsbersen]s vurdering i hgringssvar af 30.
marts 2016, at bestemmelsen om udvidet partsstatus i veerdipapirhandelslo-
vens § 84b, stk. 2, nr. 6 ikke finder anvendelse i denne sag. Bestemmelsen 8§
84b, stk. 2, nr. 6 henviser til bestemmelsen i veerdipapirhandelslovens § 88,
stk. 3, der vedrgrer afgarelser truffet efter ... [fondsbarsen]s eget regelsat.
Dette er som ovenfor naevnt ikke tilfeeldet i denne sag, der er truffet iht. De-
legationsbekendtggrelsen.

Hvis Erhvervsankenaevnet uanset dette skulle finde, at det ikke er udelukket
at tildele andre personer end udstederselskabet partsstatus for sa vidt angar
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spgrgsmalet om sletning fra notering, vil jeg tillade mig at komme med ne-
denstaende kommentarer til muligheden for at tildele K partsstatus.

Erhvervsankenavnet har i en tidligere kendelse taget stilling til, hvorvidt en
minoritetsaktionar var klageberettiget/kunne tilleegges partsstatus i forhold
til at indbringe en klage til Finanstilsynet over en af ... [fondsbarsen] truffet
afgarelse om sletning i henhold til veerdipapirhandelslovens § 84b, stk. 2, nr.
7 (nuveerende nr. 6) og § 88, stk. 3. Pa davarende tidspunkt refererede § 88,
stk. 3 til den klageberettigede som “den pageldende, som afgerelsen er
meddelt”. Dette blev ved lov 2014/403 (efter afgerelsen af den pageldende
sag) endret til at veere den, som afgerelsen retter sig til (hvilket ogsa er
nermere uddybet i Finanstilsynets notat af 16. marts 2016 til klager i denne
sag). Det bemarkes, at denne kendelse af 30. april 2013 (j.nr. 2012-
0033089, sletning) er forskellig fra den kendelse som klager har henvist til
(2012-0032825, aktindsigt). | kendelsen (j.nr. 2012-0033089, sletning) som
behandles i det falgende, afviste Finanstilsynet at tillegge den pagaeldende
minoritetsaktioneer partsstatus i forhold til spargsmalet om sletning, hvilket
blev stadfeestet af Erhvervsankenzvnet.

I kendelsen fra 2013 henviser Erhvervsankenavnet til lovbemerkningerne
til partsbestemmelsen i § 84b i lovforslag L 176 fremsat den 12. marts 2003.

Det falger af lovforarbejderne, at det davaerende Fondsrad fik hjemmel til
konkret at tilleegge partsstatus i sager af vidtreekkende eller principiel betyd-
ning, hvor afgarelsen er truffet af en fondsbers. Det fglger dog ogsa udtryk-
keligt, at ’det ikke [er] tilteenkt, at minoritetsaktionarer generelt skal tillaeg-
ges partsstatus, jf. det generelle snaevre partsbegreb i den finansielle lovgiv-
ning som helhed”. Finanstilsynets vurdering, som citeres i kendelsen, var
0gsé, at “en (minoritets)aktionar i et selskab, der 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 udgangspunkt ikke har partsstatus”.

Erhvervsankenavnet konkluderede pa denne baggrund, at “aktionarer med
mindre aktieposter i et selskab ma i almindelighed forventes at have kabt
aktierne med det formal at fa forrentet deres kapital, men uden en forvent-
ning om at kunne udgve andet end en begranset indflydelse pa ledelsen af
selskabet pa generalforsamlingen.”

Den péageldende minoritetsaktionaer besad 0,124 % af stemmerettighederne
i udstederselskabet pa tidspunktet for generalforsamlingen, hvor forslaget
om afnotering blev vedtaget med 99,5 % af den fremmgdte kapital og
stemmerettigheder. Erhvervsankenavnet tiltradte derfor, at Finanstilsynet
ikke havde anset minoritetsaktionaeren som part i sagen, og at minoritetsak-
tionaeren som konsekvens heraf ikke kunne indklage den af ... [fondsbgrsen]
trufne afggrelse om afnotering.

Det ma laegges til grund, at samme fortolkning af, hvem der er klageberetti-
get, som blev anvendt i kendelsen af 30. april 2013, ogsa finder anvendelse i
forhold til nerveerende klage, hvis Erhversankenavnet skulle vurdere, at be-
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stemmelsen om det udvidede partsbegreb i veerdipapirhandelslovens § 84b,
stk. 2, nr. 6 potentielt kan finde anvendelse. Dette henset til, at klageberetti-
gede 1 begge sager er “den pagaldende som afgerelsen er meddelt”. Er-
hvervsankenavnet ma derfor vurdere, om det er muligt at tilleegge andre end
udstederselskabet partsstatus i forhold til ... [fondsbgrsen]s afgerelse om
sletning fra notering, og i sa fald om klager K kan anses som part. Alene
hvis det er tilfeeldet, kan K veere klageberettiget.

Ifelge Selskabets ejerbog besad K pa tidspunktet for afholdelse af Selska-
bets ekstraordinaere generalforsamling den 22. oktober 2016, hvor forslaget
om afnotering blev vedtaget, 2.769 stk. aktier i Selskabet svarende til 0,0196
% af Selskabets samlede stemmerettigheder. Pa den ekstraordineere general-
forsamling blev forslaget om afnotering vedtaget med 86,84 % af det sam-
lede antal afgivne stemmer. Ud fra vurderingen i kendelsen af 30. april
2013, kan K ikke anses for at have en aktiepost af en sadan stgrrelse, at K
har en sa vaesentlig, individuel interesse i sletningen af Selskabets aktier fra
officiel notering, at K kan tilleegges partsstatus. At flere aktionarer med
hver sin lille beholdning matte dele synspunkter med K andrer ikke herpa.

Det fremgar af Selskabets ejerbog, at K den 10. juli 2015 forggede sin ejer-
andel i Selskabet, til trods for at det pa dette tidspunkt blev meddelt til mar-
kedet, at tilbudsgiver havde til hensigt at sege om en afnotering af Selska-
bet. K har siden formindsket sin ejerandel, sa K i dag besidder 1040 aktier i
Selskabet, svarende til 0,0071 % af stemmerne og aktiekapitalen i Selskabet.

Det bemarkes med henvisning til afggrelsen fra 2013, at sddanne mindre
aktioneerer ikke vil have vanskeligt ved at afhande deres aktiepost og der-
med kan det heller ikke antages, at klagerens “gkonomiske befgjelser” for-
ringes. De af klageren fremhavede forhold om investering gennem pensi-
onsdepoter blev tilsvarende behandlet i afgerelsen fra 2013, uden at dette
pavirkede Erhvervsankenavnets vurdering. Finanstilsynet bemarkede i den
sammenhang, 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.

Det er derfor min vurdering, at Erhvervsankenavnet skal afvise Ks klage,
idet K ikke er klageberettiget i forhold til ... [fondsbersen]s afgarelse om at
slette Selskabets aktier fra officiel notering, da K ikke kan tillegges parts-
status.

Safremt Erhvervsankenaevnet vaelger at anse K som klageberettiget, vil der i
gvrigt opsta en meget uhensigtsmaessig diskrepans i lovgivningen, hvis mi-
noritetsaktionarer far mulighed for at paklage ... [fondshgrsen]s beslutning
om sletning fra officiel notering, men ikke samtidig kan paklage beslutnin-
gen om sletning fra handel. Jeg kan i den forbindelse i det hele tilslutte mig
argumentationen i hgringssvaret fra ... [fondsbersen].

2
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Den 4. april 2016 er Advokat A fremkommet med falgende yderligere bemaerknin-

ger:

”Da det formalitetsindleeg, som det udstedende selskabs advokat indgav til
Erhvervsankenavnet i aftes, indeholder nogle ukorrekte angivelser om kla-
gerens, Ks, aktiebesiddelser i det udstedende selskab, og da disse oplysnin-
ger i et greenseomrade kan fa betydning for vurderingen af klagerens parts-
status, er jeg ngdsaget til at berigtige de pagaldende faktuelle angivelser.

Min klient, ..., forklarer:

“Historien bag mine handler er, at jeg i leeseferien julen/nytaret 2014 taler
investeringscases med min leesemakker, og vi brainstormer om virksomhe-
der, vi kan lave en veerdianszttelse pa for at fa lidt erfaring med det.

Her veelger vi B A/S, fordi selskabet er i gang med en turnaround, og sel-
skabets forhold er overskuelige - ..., der skal omsette nok til breakeven.

| takt med, at investerings-casen vedrgrende B A/S forekommer mere og
mere solid, kaber jeg op. Jeg er desuden deltager pd B A/S’s generalforsam-
linger i bade 2014 og 2015. Pga. nyt job i ... er jeg forhindret i at deltage pa
den ekstraordinaere generalforsamling i oktober 2015 (2 dage efter, at min
datter blev fadt).

Det helt essentielle er, at B A/S den 3. juli 2015 meddeler markedet, at der
kommer et kgbstilbud. Prisen naevnes i bgrsmeddelelsen, hvorimod de nar-
mere vilkar ikke navnes, og herunder navnes planerne om afnotering heller
ikke.

Sidelgbende med, at jeg forsgger at danne vores gruppe af smaaktionzrer,
foretager jeg én handel den 8. juli 2015, dvs. to dage far C A/S offentligger
planerne om afnotering.

Det samlede resultat er, at jeg nu har 1.000 stk. aktier i B A/S. | indleegget
fra B A/S s advokat naevnes det, at jeg i dag har 1.040 stk. aktier. Denne op-
lysning er altsa ikke korrekt, og den viser samtidig, hvad man som mindre-
talsaktionzr star overfor, nar et selskab er pa vej til afnotering: De sidste 40
stk. aktier var aktier, som jeg havde i mine to pensionsdepoter, og her blev
jeg af banken tvunget til at selge disse aktier (som falge af de regler for
pensionsdepoter, som navntes af min advokat i formalitetsindleegget af 31.
marts: nemlig at en investering i en unoteret aktie skal veere pa mindst
100.000 kr.; ellers skal den ud af depotet).

| gvrigt foreligger der en tidlig principbeslutning i den arbejdsgruppe af util-
fredse aktionearer i B A/S, som jeg deltager i. Vi besluttede allerede den 9.
juli 2015, at ingen af os lengere vil handle aktier i B A/S, netop for at man
ikke skal kunne beklikke vores troveerdighed.
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Fredag den 10. juli 2015 tages der kontakt til C A/S for at indlede dialog
mellem C A/S og smaaktionarerne. Denne henvendelse affejes imidlertid
med en latter.

Om mit salg af aktier i B A/S bemarker jeg falgende: Jeg solgte 1.769 stk.
aktier i februar 2016 pa den ferste handelsdag efter, at ... [fondsbgrsen] hav-
de godkendt afnoteringen. Min familie og jeg havde kegbt hus i november
2015, og aktiebeholdningen (inkl. mine aktier i andre selskaber) skulle fi-
nansiere udbetalingen pa vores hus. Vi har familielan, som indfries i takt
med, at aktierne afhandes. Jeg kan derfor gkonomisk ikke tale, at en aktie
pludselig gar fra at vaere en bgrsnoteret aktie til at blive unoteret, idet om-
setteligheden er altafgerende for mig, saledes at jeg gennem salg af aktier
kan indfri familielanet og klare udbetalingen pa vores hus.

Far vi ikke medhold i, at aktierne i B A/S skal vedblive at vaere bgrsnoterede
aktier, vil jeg veere ngdt til ogsa at selge de resterende aktier. Salget af de
1.769 stk. aktier ud af da i alt 2.769 stk. aktier var derfor udtryk for en tabs-
begreensning gennem en gevinsthjemtagning.

Min gennemsnitlige kabskurs er ca. 24 kr. pr. aktie.”

Jeg kan i det hele henvise til min klients foran gengivne bemeerkninger, og
jeg anmoder om, at bemarkningerne indgar ved Neevnets bedemmelse af
klagesagens relevante faktum vedrgrende klagerens egenskaber som aktio-
ner i det udstedende selskab.”

.. [fondsbgrsen] har vedrgrende partsspgrgsmalet den 4. april 2016 afsluttende be-

meerket:

”(...) ... [fondsbgrsen]’s bemarkninger relaterer sig alene til spergsmalet
om sletning fra officiel notering, hvor Erhversankenavnet er ankeinstans pa
.. [fondsbgrsen]’s beslutning — truffet af ... [fondsbegrsen] pa delegation fra
Finanstilsynet. ... [fondsbgrsen] skal saledes ikke forholde sig til Finanstil-
synets afvisning af, at behandle klagen vedrgrende ... [fondsbgrsen]’s img-
dekommelse af B A/S’ anmodning om sletning fra optagelse til handel
(spgrgsmalet om klageadgang efter vardipapirhandelslovens § 88, stk. 3.).
Dette tilkommer rettelig Finanstilsynet.

I skrivelsen af 31. marts, 2016 preeciserer Advokat A pa vegne af sin klient,
at klagerens formalitetspastande for navnet er salydende:

1. Klagen over ... [fondsbagrsen] A/S’ afgerelse om sletning tages under
realitetsbehandling af Erhvervsankenavnet.

2. Klagen tilleegges opseettende virkning for sletningen fra notering.

3. ... [fondsbgrsen] A/S ma4, indtil naevnets afgarelse om sagens realitet
foreligger, ikke foretage tiltag, der kan foregribe naevnets realitetsaf-
gerelse, herunder ved at afnotere B A/S fra handel.
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Hertil skal ... [fondsbgrsen] bemeerke:
Ad. formalitetspastand nr. 1

... [fondsbarsen] skal precisere, at ... [fondsbgrsen] ikke finder, at klager er
klageberettiget i forhold til ... [fondsbgrsen]’s afgerelse efter vardipapir-
handelslovens 8 88, stk. 2, jf. 8 88, stk. 1. Det falger af veerdipapirhandels-
lovens § 88, stk. 1, at afgarelser truffet af Finanstilsynet kan indbringes for
Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter at afggrelsen er meddelt den pageel-

dende. Den ”péagaldende” kan, efter ... [fondsbgrsen]’s vurdering, kun vere
B A/S.

... [fondsbgrsen] skal i den anledning henvise til, at § 88, stk. 3, i lov om
veerdipapirhandel m.v. blev &ndret ved lov nr. 403 af 28. april 2014 om a&n-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapirhandel m.v., straf-
feloven, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., retsplejelo-
ven og forskellige andre love. Af bemerkningerne hertil, jf. L119/2013,
fremgar bl.a. felgende:

"Endelig foreslds det preeciseret, at klageadgangen alene tilkommer den,
som afgarelsen er rettet imod. | den gaeldende formulering af stk. 3, kan en
afgarelse indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger efter, at afgarelsen er
meddelt den pagaldende. Den nuvaerende formulering har givet anledning
til tvivl om, hvem der var berettiget til at indbringe afgarelser til Finanstil-
synet. Finanstilsynet har antaget den fortolkning, at ved formuleringen af
den geeldende bestemmelse, hvorefter en afggrelse kan indbringes senest 4
uger efter, afgerelsen er meddelt den pageeldende, er den klageberettigede
alene vedkommende virksomhed eller person, som afgarelsen var rettet til.
Denne praksis foreslas kodificeret, hvorved det preciseres, at klageadgan-
gen alene tilkommer den, som den oprindelige afgarelse truffet af operatg-
ren af det regulerede marked eller den multilaterale handelsfacilitet, en
clearingcentral eller en veerdipapircentral er rettet imod. Det er saledes
alene tale om en pracisering af gaeldende ret i relation til, hvem der er kla-
geberettiget til Finanstilsynet.”

Selvom ovennavnte bemarkning knytter sig til @ndring af veerdipapirhan-
delslovens § 88, stk. 3, er det den samme fortolkning, der ger sig geldende i
forhold til vaerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1, da ordlyden “er meddelt
den pageldende” har veret identisk i de to bestemmelser indtil ovennavnte
regeleendring. Derfor ma ovennavnte bemarkning ogsa anses for relevant i
forhold til fortolkningen af veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.

... [fondsbgrsen]’s afgerelse om im@dekommelse af anmodning om sletning
fra officiel notering er meddelt B A/S den 24. februar, 2016 som den eneste
part i sagen, og kan derfor, efter ... [fondsbarsen]’s vurdering, kun ankes af
Mols-Linens A/S. Allerede derfor, er det ... [fondsbgrsen]’s vurdering, at
klager ikke er klageberettiget efter veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 2, jf.
8 88, stk. 1.
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Dertil kommer, at det fglger af 8 7 i bekendtgerelse nr. 1214 af 12. oktober
2007 om delegation af befgjelser til OMX Den Nordiske Bgrs Kabenhavn
AJS (herefter delegationsbekendtgarelsen), at:

"Afgorelser truffet af OMX Den Nordiske Bors Kobenhavn A/S henholdsvis
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S inden for det delegerede omrade kan
indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgerelsen er
meddelt den pageeldende.”

... [fondsbgrsen] leegger til grund, at denne bestemmelse i forhold til seetnin-
gen “’senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt den pageldende.” skal for-
tolkes i overensstemmelse med verdipapirhandelslovens § 88, stk. 1, og at
”pagaldende” dermed kun kan fortolkes som B A/S.

Endvidere falger det af § 6, stk. 3, i delegationsbekendtgarelsen, at:

"Kun fysiske eller juridiske personer, som i medfor af lov om veerdipapir-
handel m.v. er tillagt partsstatus inden for det delegerede omrade, anses
som parter i forhold til OMX Den Nordiske Bgrs Kagbenhavn A/S og Dansk
Autoriseret Markedsplads A/S, nar disse treffer afggrelse pa Finanstilsynets
vegne

For sa vidt angar dette spargsmal om partsstatus skal ... [fondsbgrsen] hen-
vise til sin skrivelse af 30. marts 2016, vedrgrende fortolkningen af partsbe-
grebet i vaerdipapirhandelslovens § 84 b, stk. 1 og 2.

| skrivelsen fra Advokat A af 31. marts 2016 gennemgas nogle betragtnin-
ger omkring partsbegrebet efter den almindelige forvaltningsret. ... [fonds-
bersen] skal hertil bemarke, at ... [fondsbarsen] ikke finder disse bemaerk-
ninger relevante, da lovgiver jo netop, via det begrensede partsbegreb i lov
om verdipapirhandel, har gjort op med den almindelige forvaltningslovs
fortolkning af begrebet og fastslaet, at begrebet skal fortolkes indskraenken-
de. Af den arsag finder ... [fondsbgrsen] det ikke relevant at diskutere, hvor-
vidt klager udfra almindelige forvaltningsretlige principper og teorier har en
vaesentlig, individuel interesse i sagen, eller om en sadan kan opnas udfra en
sakaldt "forvaltningsretlig kumulationstest”. ... [fondsbgrsen] skal derfor ik-
ke forholde sig yderligere til den af klagers argumentation.

... [fondsharsen] skal pa baggrund af ovenstdende precisere, at der er ...
[fondsbgrsen]’s vurdering at:

o Der ikke er klageadgang for klager, hverken efter veerdipapirhandels-
lovens § 88, stk. 2, jf., stk. 1, eller delegationsbekendtgarelsens § 7,
for andre end den ... [fondsbgrsen]’s afgarelse retter sig mod jf. for-
tolkningen af ’pagaeldende” — dvs. B A/S, og at

e Klager kan ikke anses som part i sagen om ... [fondsbgrsen]’s img-
dekommelse af B A/S’ anmodning om sletning fra officiel notering,
Jf. delegationsbekendtgarelsens § 6, stk. 2., da veerdipapirhandelslo-
ven - specifikt § 84 b, stk. 1 og 2, ikke giver mulighed for, at andre
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end selve udstederen kan veere part i en sag om sletning fra officiel
notering.

... [fondsbgrsen] skal saledes samlet gare geeldende at:

o der ikke er klageadgang for klager vedrgrende afgarelsen om sletning
fra officiel notering, hverken efter veardipapirhandelslovens § 88, stk.
2, jf., stk. 1, eller efter delegationsbekendtgarelsens § 7, for andre end
den ... [fondsbarsen]’s afgerelse retter sig til jf. fortolkningen af “pa-
geldende” — dvs. B A/S, at

o klager kan ikke anses som part i sagen om ... [fondshgrsen]’s imede-
kommelse af B A/S’ anmodning om sletning fra officiel notering, jf.
delegationsbekendtgarelsens 8 6, stk. 2, da veerdipapirhandelsloven,
specifikt 8 84 b, stk. 1 og 2, ikke giver mulighed for, at andre end sel-
ve udstederen kan veere part i en sag om sletning fra officiel notering,

2

Finanstilsynet er den 5. april 2016 fremkommet med falgende indleag:

2

Finanstilsynet har modtaget Erhvervsankenavnets mail af 31. marts 2016,
Advokat As mail af 31. marts 2016 samt advokat E’s mail af 3. april 2016 i
ovennavnte sag.

Finanstilsynet meddelte ved brev af 18. marts 2016 Erhvervsankenavnet, at
kompetencen til at treeffe afgerelse vedrgrende savel sletning fra officiel no-
tering som sletning fra handel tilkommer ... [fondsbersen], hvorfor Finans-
tilsynet ved brev af samme dato videresendte Erhvervsankenavnets henven-
delse af 17. marts 2016 til ... [fondsbarsen] til besvarelse.

Som tillige naevnt i Finanstilsynets brev af 18. marts 2016, er det opfattelse,
at tilsynet ikke har truffet afgarelse i anledning af henvendelsen fra Advokat
A. Tilsynets har alene vejledt denne om reglerne om, hvortil ... [fondsbar-
sen]s afgarelse om sletning fra officiel notering kan indbringes, samt hvem
der er tillagt klageadgang vedrerende ... [fondsbarsen]s afgerelse om slet-
ning fra handel.

Pa bagrund af det oplyste fra Advokat A ved mail af 31. marts 2016 skal Fi-
nanstilsynet dog oplyse falgende vedrgrende klageadgang i henhold til lov
om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1530 af 2. december
2015:

1. Det retlige grundlag
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1.2 For sa vidt angar den af ... [fondsbgrsen] trufne afggrelse om sletning fra
handel fglger det af § 88, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v., at afgarel-
ser truffet af operatarer af regulerede markeder, selskaber, der driver multi-
laterale handelsfaciliteter, clearingscentraler, eller veerdipapircentraler i
henhold til denne lov eller regler udstedet i medfer af loven kan indbringes
for Finanstilsynet af den, som afgarelsen retter sig til, senest 4 uger efter, at
afgerelsen er meddelt den pagaldende. Indbringelsen kan tillegges opsat-
tende virkning.

Denne bestemmelse blev &ndret ved lov nr. 403 af 28. april 2014 om &n-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapirhandel m.v., straf-
feloven, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., retsplejelo-
ven og forskellige andre love. Af bemarkningerne hertil, jf. L 119/2013,
fremgar bl.a. fglgende:

“Endelig foreslas det preeciseret, at klageadgangen alene tilkommer den,
som afgerelsen er rettet imod. | den geeldende formulering af stk. 3, kan en
afgarelse indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger efter, at afgarelsen er
meddelt den pagaldende. Den nuveaerende formulering har givet anledning
til tvivl om, hvem der var berettiget til at indbringe afggrelser til Finanstil-
synet. Finanstilsynet har antaget den fortolkning, at ved formuleringen af
den geldende bestemmelse, hvorefter en afgerelse kan indbringes senest 4
uger efter, afgerelsen er meddelt den pageldende, er den klageberettigede
alene vedkommende virksomhed eller person, som afggrelsen var rettet fil.
Denne praksisforeslas kodificeret, hvorved det preciseres, at klageadgan-
gen alene tilkommer den, som den oprindelige afgerelse truffet af operatg-
ren af det regulerede marked eller den multilaterale handelsfacilitet, en
clearingcentral eller en vaerdipapircentral er rettet imod. Det er saledes
alene tale om en precisering af gaeldende ret i relation til, hvem der er kla-
geberettiget til Finanstilsynet”

Det fremgar saledes udtrykkeligt af bestemmelsen og bemaerkningerne her-
til, hvem der kan indbringe en klage over en af ... [fondsbgrsen] truffet afge-
relse om sletning fra handel.

Det er saledes alene den, som afgarelsen retter sig til, der kan indbringe kla-
gen og derved opna partsstatus i forbindelse med klagesagens behandling.

2.2. For sa vidt angar den af ... [fondsbarsen] trufne afggrelse om sletning
fra officiel notering er kompetencen til at treffe afgarelse herom delegeret
til Nasfaq i medfer af § 83 a, stk. 1, nr. 2, i lov om verdipapirhandel m.v.,
jf. 8 i bekendtgarelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 - (delegationsbekendtge-
relsen) (’delegationsbekendtgerelsen”).

... [fondsbgrsen]s afgarelser herom kan indbringes for Erhvervsankenavnet,
jf. 8 88, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v. 8 7 i delegationsbekendtga-
relsen.

Det falger af § 6, stk. 3, i delegationsbekendtgarelsen, at kun fysiske eller
juridiske personer, som i medfer af lov om vardipapirhandel m.v. er tillagt
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partsstatus inden for det delegerede omrade, anses som parter i forhold til ...
OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn A/S og Dansk Autoriseret Markeds-
plads A/S, nar disse treeffer afgarelse pa Finanstilsynets vegne.

Advokat A gar i sin henvendelse af 31. marts 2016 til Erhvervsankenavnet
geldende, at 8 84 b, stk. 2. nr. 6, i lov om veerdipapirhandel m.v. finder an-
vendelse i forhold til spargsmalet om partsstatus ved klager over sletning fra
officiel notering.

2

Erhvervsankenavnet har i perioden 18. marts til 14. april 2016 modtaget erklaeringer
fra mere end 100 aktionarer i B A/S til statte for klagen i naervaerende ankenavns-

sag. | de standardiserede stgtteerkleeringer med enslydende formulering hedder det.

”Idet jeg herved afgiver min udtalelse til stette for den klage til Naevnet,
som advokat, dr. jur. Advokat A har indsendt til naevnet pa vegne af ...
K, og uden at jeg herved ger mig til selvsteendig klager i sagen, men
blot stgtter den allerede indgivne klage, skal jeg til stgtte for den ind-
givne klage (j.nr. 2016-2340) anfgre fglgende:

Sletningen af B A/S fra notering bergrer mig direkte i form af, at mine aktier
I praksis bliver umulige at omsatte, hvilket er til vaesentlig skade for mig.
Mit alternativ er at selge i markedet til en kurs der er 40 % mindre end kur-
sen dagen far afgegrelsen om afnotering blev offentliggjort.

Jeg gnsker at klagen har opsettende virkning idet en afnotering af B A/S vil
fare til vaesentlig og uoprettelig skade. Jeg gnsker at Finanstilsynet omstader
... [fondsbarsen]s afgarelse om at tillade sletning af B A/S fra notering.

Jeg kan i al vaesentlighed tilslutte mig de argumenter, der er fremfart i kla-
geskrivelsen indsendt til Erhvervsankenzvnet d. 17. marts 2016 fra ... Ad-
vokat A pa vegne af ... K.”

Ankenavnet udtaler:

I henhold til § 22, stk. 1, i vaerdipapirhandelsloven, kan Finanstilsynet efter anmod-
ning fra en udsteder af en aktie treeffe beslutning om officiel notering af aktien, hvis
den er optaget til handel pa et reguleret marked.

Ifelge § 22, stk. 2, fastseetter Finanstilsynet regler om betingelserne for officiel note-
ring af veerdipapirer, jf. stk. 1, og om suspension og sletning af veerdipapirer fra note-

ring.
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Ved bekendtgarelse nr. 1069 af 4. september 2007 (betingelsesbekendtgerelsen) har

Finanstilsynet fastsat sadanne regler.

Efter 8 83 a, stk. 1, nr. 2, i veerdipapirhandelsloven kan Finanstilsynet bestemme, at
tilsynets befgjelser efter § 22, stk. 1, og regler udstedt i medfar af § 22, stk. 2, kan
udeves pa tilsynets vegne af en operatar af et reguleret marked pa narmere fastsatte

vilkar.

Finanstilsynet har ved bekendtgarelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 (delegationsbe-

kendtgarelsen) delegeret de anfarte befgjelser til ... [fondsbarsen].

Ifalge § 25, stk. 3, i veerdipapirhandelsloven skal operatgren af et reguleret marked
tage anmodningen til falge, safremt udstederen af et veerdipapir, der er optaget til
handel pa det regulerede marked, fremszatter anmodning om sletning fra handelen.
Sletningen kan dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette ville veere

til vaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Der er i § 88 i vaerdipapirhandelsloven fastsat regler om klageadgang til administra-
tiv pravelse af afgarelser truffet i henhold til denne lov eller regler udstedt i medfer

af loven.

Det fremgar saledes af § 88, stk. 1, at afgarelser truffet af Finanstilsynet i henhold til
denne lov eller regler udstedt i medfar af loven kan indbringes for Erhvervsanke-

navnet senest 4 uger efter, at afgarelsen er meddelt den pageeldende.

Efter § 88, stk. 2, fremgar det videre, at stk. 1, tillige finder anvendelse pa afgerelser

truffet af virksomheder, der udgver befgjelser pa Finanstilsynets vegne.

Efter 8 88, stk. 3, kan afgarelser truffet af operaterer af regulerede markeder i hen-
hold til denne lov eller regler udstedt i medfer af loven af den som afgarelsen retter
sig til, indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger efter, at afgarelsen er meddelt den

pageldende.
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Til supplering af disse lovbestemte klagemuligheder er det i § 7 i delegationsbe-
kendtgerelsen fastsat, at afgarelser truffet af ... [fondsbarsen] inden for det delegere-
de omrade kan indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgerelsen

er meddelt den pagaldende.

Navnet er enig med ... [fondsbgrsen], som i skrivelsen af 30. marts 2016 anfarer, at
det er en betingelse for officiel notering af en aktie, at den er optaget til handel eller
vil blive optaget til handel pa et reguleret marked. Dette folger af betingelseshe-

kendtgerelsens 8 1, stk. 1.

Da en aktie saledes efter betingelsesbekendtgarelsen ikke kan opretholde sin status
som officielt noteret uden tillige at veere optaget til handel, og der ikke er andre kon-
krete bestemmelser, der regulerer forholdet, finder ankenavnet, at klageadgangen for
beslutninger om sletning af en aktie fra officiel notering ngdvendigvis ma betragtes i
sammenhang med klagemulighederne for beslutninger om aktiens sletning fra han-
del. I modsat fald ville klageadgangen vedrgrende spgrgsmalet om aktiens sletning
fra officiel notering veere illusorisk i situationer hvor der — som i denne sag — forin-

den eller samtidigt treeffes beslutning om aktiens sletning fra handel.

Som part i forhold til Finanstilsynet anses ifglge veerdipapirhandelslovens § 84 b, stk.
1, som hovedregel visse i bestemmelsen naermere angivne virksomheder, som Fi-

nanstilsynets afgarelse retter sig mod, 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 tillige som part i Finanstilsynets afgarelse, for

sa vidt angar den del af sagen, som vedrarer den pageldende.

Efter § 84 b, stk. 2, nr. 6, anses som part i sagen den, der for Finanstilsynet indbrin-
ger en af en fondsbgrs truffet beslutning, jf. lovens § 88, stk. 3, og som Finanstilsynet

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

Det fremgar af verdipapirhandelslovens § 83 a, stk. 5, at bestemmelsen i § 84 b, stk.
2, nr. 6, finder tilsvarende anvendelse i det omfang operatgrer af regulerede markeder

har faet tillagt befgjelser efter stk. 1.
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Finanstilsynet kan som anfgrt saledes konkret tillegge en aktar partsstatus, hvor af-

gerelser truffet af en fondsbers er indbragt for Finanstilsynet.

8 84 b, stk. 2, i veerdipapirhandelsloven blev i 2003 &ndret i forbindelse med vedta-
gelsen af lov om finansiel virksomhed. Af lovbemarkningerne til 8 84 b, stk. 2, nr. 6

(dengang nr. 8) i lovforslaget (L 176 fremsat den 12. marts 2003) fremgar:

2

En raeekke konkrete sager har indikeret, at de gealdende regler om partsbhe-
greb ikke er hensigtsmaessigt udformet.

Som et eksempel kan navnes, at en erhverver i en sag, hvor denne har er-
hvervet aktier i et bgrsnoteret selskab og derved opnaet over 33 pct. af
stemmerne, og derfor skal afgive pligtmaessigt tilbud til de gvrige aktionee-
rer i henhold til § 31, stk. 1, nr. 5, ikke vil vere part i sagen. Dette skyldes,
at 8 84 b ikke tager stilling til erhververens partsstatus.

Modsat faglger det af 8 84 b, stk. 2, nr. 9, at vedkommende erhverver vil vee-
re 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 be-
grenset af den sarlige tavshedspligt, der gaelder for sdvel Finanstilsynet,
Fondsradet som markedsvirksomhederne inden for de delegerede omrader,
medfgrer dette, at den pageeldende i sarlige tilfeelde ikke vil kunne fa akt-
indsigt i den afgarelse, der retter sig mod vedkommende.

Som udgangspunkt kan en afgarelse ankes til Erhvervsankenavnet, jf. § 88,
stk. 2. Denne adgang er imidlertid ogsa begraenset til parter. Manglende
partsstatus medfarer saledes, at personen ma ga til domstolene, hvis ved-
kommende er uenig i afgarelsen.

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 til-
leegges partsstatus.

Det drejer sig om fglgende situationer:

I nr. 8, der bliver nr. 6, udvides hjemlen til konkret at tilleegge partsstatus i
sager af vidtrekkende eller principiel betydning hvor afgerelser truffet af en
fondsbars, en autoriseret markedsplads, en clearingcentral eller en vaerdipa-
pircentral er indbragt for Fondsradet. Der gives nu mulighed for, at Fonds-
radet kan tilleegge andre end de, der indbringer sagen for radet, partsstatus.
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| nr. 9, der bliver nr. 7, udvides partsbegrebet, saledes at en erhverver som
nevnt i 88 31 og 32 nu automatisk vil blive betragtet som part i sager om
overtagelsestilbud generelt og ikke, som efter de geldende regler, kun i de
sager, hvor erhververen ansgger om dispensation fra reglerne om tilbuds-
pligt. Det bemarkes, at dette geelder i relation til savel frivillige som pligt-
maessige tilbud. I henhold til den gaeldende bestemmelse har Fondsradet mu-
lighed for at anse gvrige som parter - men alene i sager vedrgrende ansgg-
ninger om dispensation fra reglerne om tilbudspligt. Den foreslaede formu-
lering giver Fondsradet mulighed for at tillegge specielt malselskabet parts-
status ogsa i »almindelige« sager om tilbudspligt, dvs. ogsa i sager, hvor
Fondsradet traeeffer afgarelse om, hvorvidt der foreligger tilbudspligt. Der-
imod er det ikke tilteenkt, at minoritetsaktionarer generelt skal tilleegges
partsstatus, jf. det generelle snaevre partsbegreb i den finansielle lovgivning
som helhed.

2

Det ses af lovbemarkningerne, at partsbegrebet med loveendringen i 2003 blev til-
teenkt et udvidet anvendelsesomrade, saledes at udgangspunktet om, at en afgarelse
truffet efter veerdipapirhandelsloven kan paklages til Erhvervsankenavnet efter § 88,
kunne fastholdes, og at klageadgangen derved ikke fratages personer, som er uenige i
en afgerelse. | modsat fald ville de alene veere henvist til at ga til domstolene.

Det anfgres udtrykkeligt i bemaerkningerne, at der foreslas en udvidelse af de situati-

oner, hvor der, jf. § 84 b, stk. 2, via en konkret vurdering tilleegges partsstatus.

Samtidigt anfares det under bemarkningerne vedrgrende stk. 2, nr. 7, at det ikke er
tilteenkt, at minoritetsaktionerer generelt skal tilleegges partsstatus”. Uanset om be-
meerkningen refererer til stk. 2, nr. 7, ma den antages at have et sadant indhold, at
den er lige sa relevant i forhold til stk. 2, nr. 6. Ud fra en modsatningsslutning kan
det saledes udledes, at det ikke er udelukket, at minoritetsaktionarer efter en konkret

vurdering kan tilleegges partsstatus.
Dette blev saledes ogsa fastslaet ved Erhvervsankenavnets kendelse af 18. oktober
2012 (j.nr. 2012-0032824), hvor sagen netop blev hjemvist til Finanstilsynet til tilsy-

nets konkrete stillingtagen til, hvorvidt aktionaren skulle tildeles partsstatus.

En beslutning om, at en aktie skal slettes fra notering pa en fondsbers treeffes med

hjemmel i § 14, stk. 2, i betingelsesbekendtgarelsen.
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En beslutning om sletning af et selskab fra handel sker med hjemmel i § 25, stk. 3, i

veerdipapirhandelsloven.

Som anfgrt finder ankenaevnet, at beslutninger med hensyn til sletning fra notering
savel som sletning fra handel i relation til klageadgangen skal ses i sammenhang.

... [fondsbgrsen]s beslutning af 24. februar 2016, hvorefter B A/S’ anmodning om
sletning fra handel tages til falge, og ... [fondsbgrsen]s beslutning af samme dato om
sletning af selskabet fra notering kan ifglge den lovfastsatte klageadgang i § 88, stk.
3, efter ankenavnets opfattelse, saledes indbringes for Finanstilsynet, og klagen vil
skulle behandles af tilsynet, safremt klager af Finanstilsynet anses som part efter § 84
b, stk. 2, nr. 6.

Som naevnt er det i § 83 a, stk. 5, udtrykkeligt fastlagt, at bestemmelsen finder tilsva-
rende anvendelse i det omfang operatgrer af regulerede markeder har faet tillagt be-

fajelser efter stk. 1.

Der ses ikke at veere holdepunkter for, at klagebestemmelsen i § 7 i delegationsbe-
kendtgarelsen skulle derogere den i lovens § 88, stk. 3, fastsatte klagebestemmelse,
og at Finanstilsynet som falge deraf ikke skulle vare forpligtet til i anledning af kla-
gen at foretage en konkret vurdering af partsspgrgsmalet efter § 84 b, stk. 2, nr. 6, og
at Erhvervsankenavnet som faglge deraf — som det er opfattelsen hos Finanstilsynet
og ... [fondsbgrsen] — derfor skulle vare rette klageinstans vedrgrende spgrgsmalet
om sletning fra notering, mens beslutningen om at imgdekomme anmodningen om

sletning fra handel ikke skulle kunne paklages.

Det bemerkes herved, at delegationshekendtgarelsen (den nuveerende) — hvori der
henvises til partsbegrebet i verdipapirhandelsloven, jf. bekendtgerelsens § 6, stk. 3,
— er fra 2007, og at bestemmelsen i 8 88, stk. 3, efter bekendtgarelsens ikrafttreeden
blev justeret ved @ndringslov nr. 403 af 28. april 2014, uden at der i forbindelse
hermed fandtes at veere anledning til at anfare eller tydeliggere, at retsopfattelsen

skulle vere den, at anvendelsesomradet for § 88, stk. 3, og dermed klageadgangen til
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Finanstilsynet i denne henseende skulle veere udhulet ved udstedelsen af delegations-
bekendtgerelsen.

Ved Finanstilsynets tilbagemelding den 16. marts 2016 til K i anledning af hans kla-
ge til tilsynet over, at ... [fondsbarsen] den 24. februar 2016 “har imedekommet en
ansggning fra B A/S ("udstederen”) om sletning fra notering” laegger Finanstilsynet

til grund, at klagen vedrgrer dels sletning fra officiel notering, jf. § 22, stk. 2, i veer-

dipapirhandelsloven, dels sletning fra handel, jf. § 25, stk. 3, i veerdipapirhandelslo-

ven, og henviser klager til at rette henvendelse til Erhvervsankenavnet, safremt han
gnsker at klage over ... [fondsbgrsen]s afgerelse om sletning fra officiel notering.

Videre gar tilsynet opmarksom pa, at “’klageren [han] og andre minoritetsaktionzrer
ikke er berettiget til at klage over ... [fondsbersen]s afgarelse om sletning af B A/S
fra handel til Finanstilsynet.”

Finanstilsynet burde ikke have forhandsafvist klagers klageadgang som sket den 16.
marts 2016 med henvisning til den ved lov nr. 403 af 28. april 2014 foretagne a&n-

dring af § 88, stk. 3, i veerdipapirhandelsloven.

Finanstilsynet skulle have forholdt sig til, om klager efter en konkret vurdering skulle
tildeles partsstatus efter § 84 b, stk. 2, nr. 6, og dermed er klageberettiget efter § 88,
stk. 3.

Som det fremgar af de il stette for tilsynets opfattelse i skrivelsen af 16. marts 2016
citerede lovbemarkninger i lovforslag L 119 er der — for sa vidt angar afggrelser
truffet efter denne lov eller regler udstedt i medfer af loven — med a&ndringen alene
tale om en precisering af gaeldende ret i relation til, hvem der er klageberettiget til

Finanstilsynet.

Finanstilsynet har saledes ikke behandlet klagen fra K efter de i loven udtrykkeligt
fastsatte forskrifter, hvorfor ankenavnet principielt burde hjemvise sagen til Finans-
tilsynet til behandling af spgrgsmalet om, hvorvidt klager efter § 84 b, stk. 2, nr. 6,

skal tildeles partsstatus.
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Under de konkrete omstendigheder og ikke mindst af hensyn til de korte tidsfrister,
der geelder i denne sag i relation til en bgrsnoteret aktie, finder ankenavnet det dog
ngdvendigt, at naevnet undlader at hjemvise sagen, og at naevnet i stedet selv forhol-
der sig til spgrgsmalet om klagers partsstatus. Der er herved navnlig lagt veegt pa dels
den abenlyse betydning af en hurtigst mulig afklaring af partsspargsmalet, dels at an-
kenzvnet har opfattet Finanstilsynets tilkendegivelser, herunder under sagens be-

handling i neevnet, saledes at tilsynet i realiteten har forholdt sig til spargsmalet.

Ved den konkrete vurdering af spgrgsmalet om klagers partsstatus finder ankenav-
net, at udgangspunktet ma tages i, at aktionaerer med mindre aktieposter i et bagrsno-
teret selskab i almindelighed ma forventes at have kabt aktierne primart med et for-
mal om at fa forrentet kapitalen bedst muligt og med en forventning om kun i mindre
udstraekning at kunne udeve indflydelse pa ledelsen af selskabet pa generalforsam-

lingen.

Under de foreliggende omstendigheder, hvor en majoritetsaktionzr farst har fremsat
frivilligt kebstilbud, jf. 8 31 i veerdipapirhandelsloven og senere pligtmaessigt kabs-
tilbud, jf. 8 32, og hvor tilbudsmodtagerne af det pligtmaessige tilbud kun i begraenset
omfang accepterede den tilbudte pris, og der efter tilouddenes gennemfarelse stadig
er en tilbagevaerende gruppe af minoritetsaktionzerer med en samlet andel af aktierne
i en starrelsesorden af knap 20 % af savel selskabskapitalen som stemmerettigheder-
ne, og som dermed altsa ikke er forpligtet til at lade deres aktier indlgse i henhold til
selskabslovens § 70, og hvor et betydeligt antal aktionzrer repreesenterende 13.15 %
af det samlede antal afgivne stemmer pa generalforsamlingen stemte imod et beslut-
ningsforslag om “afnotering af selskabets aktier”, og hvor klagers efterfalgende ind-
bringelse af ... [fondsbarsen]s beslutning om selskabets sletning fra handel og note-
ring til Finanstilsynet og Erhvervsankenavnet stgttes af et stort antal aktionarer, som
repraesenterer en langt fra ubetydelig andel af selskabets aktionerer, finder ankenav-
net ud fra en konkret bedgmmelse, at sagen er af sa vidtreekkende og principiel be-
tydning, og at K har en sadan individuel vasentlig interesse i sagen, at Erhvervsan-
kenavnet meddeler ham partsstatus i forhold til ... [fondsbgrsen]s beslutninger om
sletning af B A/S fra handel og notering, jf. vaerdipapirhandelslovens § 84 b, stk. 2,
nr. 6, jf. § 83 a, stk. 5, sammenholdt med delegationsbekendtgerelsens § 1, stk. 2, og
§ 6, stk. 3.
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Erhvervsankenavnet vil herefter realitetsbehandle klagen over beslutningerne om B
AJS’ sletning fra handel og notering.

Ankenzvnet finder under de givne omstendigheder og under hensyntagen til beho-
vet for hurtigst mulig afklaring af spargsmalet om sletningen, at hverken § 88, stk. 3
eller § 88, stk. 4, er til hinder for, at sagen ikke hjemvises til Finanstilsynet til reali-
tetsbehandling. Ankenavnet foretager herefter - af de anferte grunde - som rekursin-
stans i forhold til afgerelser truffet af Finanstilsynet i henhold til veaerdipapirhandels-
loven jf. lovens § 88, stk. 1, realitetsbehandlingen.

Nevnet vil - forinden klagen realitetsbehandles - behandle klagers anmodning om, at

klagen tilleegges opsettende virkning.

| ankenavnets afgerelse har Finn L. Meyer, Arne Nabe Poulsen, Lone Mgller, Su-

sanne Nielsen og Jan Uffe Rasmussen deltaget.

Jan Uffe Rasmussen

formand for ankenavnet



