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Kendelse af 15. august 2016 (J.nr. 2016-2340).

Ikke grundlag for at tilsidesette de skgn som fondsbgrsen har lagt til grund for fondsbgrsens
afgarelse om at imgdekomme B A/S’ anmodning om afnotering og sletning fra handel.
Verdipapirhandelslovens 8 25, stk. 3, og bekendtgarelse nr. 1069 af 4. september 2007 om betin-

gelserne for officiel notering af veerdipapirer § 14, stk. 2.
(Finn L. Meyer, Arne Nabe Poulsen, Susanne Nielsen, Lone Mgller og Jan Uffe Rasmussen)

Advokat A klagede den 17. marts 2016 pa vegne af K, der er minoritetsaktionzr i B
AJS til Erhvervsankenavnet over, “at ...[fondsbgrsen] den 24. februar 2016 har img-

dekommet en ansggning fra B A/S om sletning fra notering”.

Ankenavnet har den 19. april 2016 tillagt klagen opsattende virkning.

Sagens omstaendigheder:

...[fondsbgrsen] ... har ved beslutninger af 24. februar 2016 taget en anmodning fra
B A/S om sletning fra handel til fglge og imgdekommet selskabets anmodning om

sletning fra officiel notering.

| ...[fondsbgrsen]s beslutning af 24. februar 2016 om sletning fra handel hedder det:

”B A/S —anmodning om sletning fra handel

...[fondsbgrsen] har den 4. december 2015 via advokat C, D [advokatfirma]
modtaget anmodning om sletning af B A/S’s aktier fra handel og officiel no-
tering pa ...[fondshgrsen].

Via datterselskabet E A/S fremsatte F K/S den 10. juli 2015 et frivilligt
kebstilbud til aktionzrerne i B A/S (selskabet) med en tilbudspris pa 34 kr.
pr. aktie. F K/S’ frivillige tilbud blev den 7. august 2015 forhgjet til 40 kr.
pr. aktie og den 21. august 2015 meddelte F K/S, at man som fglge af at
man havde opnaet kontrol med selskabet, ville fremszatte et pligtmaessigt
kebstilbud til aktionzrerne i selskabet pa 40 kr. pr. aktie. Det pligtmaessige
tilbud blev afsluttet og meddelelsen om det endelige resultat blev offentlig-
gjort den 23. september 2015. F K/S ejede herefter 78,90 % af kapitalen og
stemmerettighederne i selskabet (svarende til 80,07 % efter fradrag af B
AJSs beholdning af egne aktier).

I anmodningen anfares det som rationale for sletningen bl.a., at selskabet
ikke har planer om at foretage kapitalrejsning via ... [fondsbgrsen], hvorfor



-2-

selskabet ikke har behov for bgrsnoteringen. Det anfares videre at de arlige
omkostninger pa ca. 2 mio. kr., der er forbundet med bgrsnoteringen, derfor
efter bestyrelsens opfattelse er ungdige og overstiger de fordele, som en
barsplatform giver enkeltinvestorer.

Efter ... [fondsbgrsen]s opfattelse er dette udsagn ikke repreesentativt for en-
keltinvestorerne, hvilket underbygges af de mange indsigelser og modstan-
den fra aktionzrerne mod sletningen. Det er endvidere ... [fondsbgrsen]s
vurdering, at den arlige omkostning ved at vaere bgrsnoteret er en mindre
post i et selskab som B A/S, der ikke er et ngdlidende selskab.

Generalforsamling

Pa selskabets ekstraordinaere generalforsamling, afholdt den 22. oktober
2015 havde F K/S stillet forslag om sletning af selskabet, og dette forslag
blev vedtaget med 86,84 pct. af de afgivne stemmer.

92,28 % af selskabets aktiekapital og stemmer var reprasenteret pa general-
forsamlingen. 73 aktionarer var fysisk tilstede, 2 aktionarer havde udfyldt
afkrydsningsfuldmagt og 163 aktionarer havde afgivet brevstemme. | alt
deltog saledes 238 aktionarer svarende til 17,6 % af samtlige navnenoterede
aktioneerer (1.347) i generalforsamlingen.

For forslaget om sletning stemte 5 aktionarer, der reprasenterede
11.185.900 stemmer, svarende til 86,84 % af det samlede antal afgivne
stemmer. 228 aktionzrer, der repraesenterede 1.693.699 stemmer, stemte
imod forslaget, svarende til 13,15 % af det samlede antal afgivne stemmer. 5
aktioneerer, der repraesenterede 1310 stemmer, stemte blankt, svarende til
0,01 % af det samlede antal afgivne stemmer.

| forbindelse med behandlingen af forslaget var der indleeg fra flere aktionae-
rer. 9 minoritetsaktionarer talte imod en sletning af selskabet pa generalfor-
samlingen.

Aktionarstruktur
Det er oplyst, at selskabet pr. 9. november 2015 havde 1.302 navnenoterede
aktionerer.

F K/S ejer i alt 11.176.947 aktier i selskabet, svarende til 78,90 % af det
samlede antal aktier (80,07 % efter fradrag af egne aktier).

Selskabet har derudover en anden storaktionar der, efter det oplyste, pr. 20.
oktober 2015 ejede 6,15 % af aktiekapitalen og stemmerettighederne.

Selskabets egenbeholdning af aktier udger 207.450 aktier, svarende til 1,46
% af aktiekapitalen og stemmerettighederne.

Omsatning og likviditet

... [fondsbgrsen] har analyseret omseetningen i selskabets aktie i perioden fra
primo 2014 og frem. Den gennemsnitlige daglige omseaetning i 2014 var
263.215 kr. og 12.708 aktier, mens den gennemsnitlige daglige omsatning i
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farste halvar af 2015 steg til 727.581 kr. og 26.273 aktier. | farste halvar af
2015 offentliggjorde selskabet det farste positive resultat i en arreekke samt
offentliggjorde to meddelelser om opjusteringer. Efter udlgbet af tilbudspe-
rioden, fra september 2015 til og med januar 2016 har den gennemsnitlige
daglige omsatning veeret 660.782 kr. og 12.166 aktier.

Selskabet bemarker i forbindelse med anmodningen om sletning, at B A/S
ikke lzengere opfylder spredningskravet i ... [fondsbgrsen]s regelseet, idet de
ca. 80 % af B A/Ss aktier, der besiddes af F K/S, i fremtiden ikke vil veere
en del af free float. Hvis ogsa den anden storaktionzrs aktier og selskabets
egne aktier fratraekkes, vil der vaere et free float i aktien pa under 15 %.

... [fondsbgrsen] skal hertil bemerke, at opgerelsen af free float i henhold til
... [fondsbgrsen]s regelsat (punkt 2.3.7) tager udgangspunkt i, at 25 % af
aktierne inden for samme klasse er fordelt i offentligheden. I denne sam-
menhang betyder “offentligheden” en person, som direkte eller indirekte
ejer mindre end 10 % af selskabets aktier eller stemmerettigheder. | henhold
til denne definition er free float i selskabet 21,10 % (og 19,64 % hvis sel-
skabets egne aktier ogsa fraregnes). Dette er ikke en sa lille free float, at sel-
skabet ikke ville kunne opretholde sin notering pa ...[fondsbgrsen]. Endvide-
re bemarkes, at der veeret en tilgang i antallet af aktionerer siden F K/S’
fremseettelse af kabstilbud.

Retligt grundlag

Det fremgar af punkt 2.9 i Regler for udstedere af aktier pa ...[fondsbgrsen],
at ... [fondsbarsen] i overensstemmelse med § 25 i Lov om verdipapirhan-
del kan treeffe afgarelse om sletning fra handel.

Det fremgar af veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, at fremsaetter en udste-
der, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, anmod-
ning om sletning fra handelen, skal operataren af det regulerede marked tage
anmodningen til folge. Sletning kan dog ikke foretages, hvis der er sandsyn-
lighed for, at dette vil veere til veaesentlig skade for investorernes interesser
eller markedets ordentlige funktion.

Safremt ... [fondshgrsen] finder, at en sletning vil vere til skade for investo-
rernes interesser eller markedets ordentlige funktion, vil ... [fondsbgrsen]
skulle tage stilling til, om skadesvirkningerne kan imgdegas ved opstilling
af konkrete betingelser, der skal opfyldes af selskabet, for at en sletning kan
gennemfares.

Safremt ... [fondsbgrsen] finder, at en sletning vil veere til veesentlig skade,
vil ... [fondsbgrsen] ikke kunne imgdekomme anmodningen om sletning.

Safremt ... [fondsbarsen] finder, at en sletning ikke vil vere til skade for
hensynet til investorernes interesse eller markedets ordentlige funktion, vil
en sletning kunne ske uden opstilling af yderligere betingelser fra ... [fonds-
barsen]s side.

Vurdering
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Pa baggrund af den information ... [fondsbgrsen] har modtaget og gennem-
gaet, er det ... [fondsbarsen]s vurdering, at der ikke er fremkommet indsi-
gelser eller er andre forhold der taler vaesentligt imod en sletning af selska-
bet. Herunder er det ... [fondsbarsen]s vurdering, at den usikkerhed, der har
veaeret rejst omkring selskabets veerdi, hvilket er understreget af den seneste
tids kursudvikling, ikke er tilstreekkeligt underbygget til at kunne konklude-
re, at F K/S har opnaet urimelige fordele pa bekostning af de gvrige aktio-
nerer eller selskabet. Endvidere er det vurderingen, at der — trods den store
modstand fra en reekke minoritetsaktionarer, ikke er fremkommet forhold,
som taler vasentligt imod, at ... [fondsbgrsen] skal imgdekomme anmod-
ning om sletning af selskabet. Hovedparten af indsigelserne mod en sletning
drejer sig om, at selskabet efter en sletning ikke lengere vil veere underlagt
en oplysningspligt, ligesom der ikke laengere vil veere en handelsplads, hvor
aktien kan omseattes. Ingen af disse indvendinger kan imidlertid statuere en
vaesentlig skade for investorerne, alene af den arsag, at det saledes aldrig
ville veere muligt for et selskab at blive slettet fra handel.

... [fondsbgrsen] har dog noteret sig, at minoritetsaktionsrerne har veeret
meget aktive og er fremkommet med forskellige indsigelser mod at selska-
bet slettes fra handel. ... [fondsbgrsen] har generelt forstaelse for minoritets-
aktionaerernes synspunkter i denne henseende, og herunder den frustration
og usikkerhed som hele forlgbet har medfart for markedet.

.. [fondshgrsen] leegger saledes til grund

e at F K/S har fremsat savel et frivilligt som et pligtmassigt kabstilbud
til aktionaererne i selskabet,

e at bestyrelsen i selskabet til brug for sin vurdering af det oprindelige
kgbstilbud indhentede en fairness opinion (...),

e at bestyrelsen har anbefalet aktionarerne, at tage imod tilbuddet af
24. august 2015,

e at bestyrelsen statter F K/S’ enske om sletning af selskabets aktier,

o at aktionarerne i selskabet har haft et tilstreekkeligt grundlag til pa
generalforsamlingen at kunne traeffe beslutning om forslaget om slet-
ning af selskabet fra handel pa ...[fondsbarsen],

e at aktionarerne i selskabet i en lang periode har haft mulighed for at
selge deres aktier velvidende, at selskabet ville blive sggt slettet fra
handel pa ...[fondsbarsen] — endda til en kurs der var hgijere end til-
budskursen,

e at minoritetsaktionzarerne har varet serdeles aktive i forhold til
spgrgsmalet om sletning fra handel ved deltagelse pa generalforsam-
ling og ved frembringelse af indsigelser, men at det er ... [fondsbar-
sen]s vurdering, at der ikke er fremkommet indsigelser eller er andre
forhold, der taler for at en sletning af selskabet vil resultere i vaesent-
lig skade,

e atder eren tilstreekkelig likviditet i aktien til at kunne opretholde op-
tagelse til handel, hvorfor denne del af selskabets argumentation ikke
indgar i vurderingen,

e at aktionarerne igennem bade et frivilligt og pligtmassigt tilbud er
blevet tilbudt en pris i overensstemmelse med lovgivningens krav til
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overtagelsestilbud, og at aktionzrerne er blevet tilbudt en tilbuds-
kurspreemie pa 23,1 % i forhold til lukkekursen den 2. juli 2015,

e atder ved ... [fondsbgrsen]s afgarelse om sletning ikke ber tages et
seerligt hensyn til aktionaerer, der har erhvervet aktien i perioden efter
fremsaettelsen af det pligtmaessige tilbud,

e at de aktionarer, der har erhvervet aktien i perioden mellem fremsaet-
telsen af det frivillige tilbud den 10. juli og indtil det pligtmaessige
tiloud den 21. august, har varet vidende om, at der var en betydelig
risiko for, at F K/S ville opna en tilstreekkelig hgj andel af aktierne til
at kunne treeffe en selskabsretlig beslutning om at anmode om slet-
ning,

e at den kursudvikling, der har veeret i aktien efter udlgbet af kabstil-
buddet ikke umiddelbart kan forklares med baggrund i de oplysnin-
ger, der er offentliggjort fra selskabet,

e at der efter selskabets opfattelse ikke er manglende kursrelevante op-
lysninger i markedet, jf. brev af 4. februar 2016 fra selskabets besty-
relsesformand,

o at der ikke er et tilstraekkeligt grundlag for at konkludere, at F K/S
opnar en urimelig fordel ved sletningen af selskabet.

| situationer, hvor der imidlertid er sandsynlighed for, at en sletning vil veere
til skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion,
selvom der ikke er tale om veesentlig skade, kan ... [fondsbersen] fastsette
betingelser for at afhjeelpe denne skade. | sadanne tilfeelde kan ... [fondshar-
sen] eksempelvis kraeve, at selskabet sikrer, at aktionarerne kan afhande
deres aktier, indtil selskabet bliver slettet fra handlen pa ... [fondshgrsen]
ved at tilbyde at kabe de udestdende aktier. De resterende aktionzrer vil sa-
ledes have mulighed for at afhaende deres aktier velvidende, at selskabet vil
blive slettet fra handel pa ...[fondsharsen] pa baggrund af ... [fondsbarsen]s
imgdekommelse af selskabets anmodning om sletning fra handel. ... [fonds-
barsen] finder ikke anledning til at fravige denne praksis i den konkrete sag.

Afggrelse
... [fondsbgrsen] imgdekommer hermed anmodningen om sletning fra han-

del af B A/S under forudsztning af, at selskabet sikrer, at der fremsattes et
kebstilbud pa vilkar svarende til det af F K/S tidligere fremsatte pligtmaessi-
ge kebstilbud, medmindre lovgivningen foreskriver en hgjere kurs. Dette
kan evt. opfyldes ved, at F K/S i perioden frem til sletning ligger en stdende
kagbsordre i markedet, forudsat at dette ikke er i strid med kapitel 10 i lov
om verdipapirhandel.

Selskabet skal offentliggere en meddelelse om ... [fondsbgrsen]s afgerelse
og ... [fondsbgarsen] finder det veesentligt, at meddelelsen seerligt fremhaever
felgende forhold:

e at selskabets anmodning om sletning er blevet imgdekommet af ...
[fondsbgrsen] under forudsaetning af fremseettelse af et fornyet kabs-
tilbud eller en stadende kgbsordre,

e at selskabet efter udlgb af tilbudsperioden saledes vil blive slettet fra
handel,
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e aten aktionaer kan veelge at fortseette som aktionar i det unoterede
selskab,

e at det af et nyt tiloudsdokument klart skal fremga, hvilke konsekven-
ser den efterfalgende sletning fra handel vil have for selskabets op-
lysningsforpligtelser og omseetteligheden af selskabets aktie.

Selskabet skal endvidere gere aktionzrerne opmarksomme pa sletningen,
nar der fremadrettet offentliggares meddelelser fra selskabet.

... [fondsbersen] vurderer, at sletningen af selskabet kan tage effekt mini-
mum 6 uger efter ... [fondsbgrsen]s offentliggerelse af meddelelse om slet-
ningen, saledes at sidste handelsdag er den 8. april 2016.

Den af ...[fondsbgrsen] trufne beslutning af 24. februar 2016 om B A/S’ sletning fra
officiel notering har falgende ordlyd:

”B A/S —anmodning om sletning fra officiel notering

...[fondsbgrsen] har den 4. december 2015 via advokat C, D modtaget an-
modning om sletning af B A/Ss aktier fra handel og officiel notering pa
...[fondsbgrsen].

... [fondsbgrsen] har ved brev af 24. februar 2016 imgdekommet B A/Ss
anmodning om sletning fra handel under visse naermere opstillede forudsaet-
ninger.

B A/S er imidlertid optaget til savel handel som officiel notering pa
...[fondsbgrsen] og betingelserne for officiel notering er fastsat i bekendtge-
relse nr. 1069 af 4. september 2007 (“betingelsesbekendtgerelsen”).

Det folger af betingelsesbekendtgarelsens § 14, stk. 2, at hvis en udsteder af
veerdipapirer fremsatter anmodning om ophavelse af en officiel notering,
skal anmodningen tages til fglge, medmindre [Finanstilsynet] finder, at slet-
ningen ikke er i investorernes, lantagernes eller verdipapirmarkedets inte-
resse.

Finanstilsynets kompetence er, jf. 8 1 i bekendtgarelse nr. 1214 af 12. okto-
ber 2007 om delegation af befgjelser til OMX Den Nordiske Bars Kagben-
havn, delegeret til ... [fondsbgrsen].

... [fondsbgrsen] har ved imgdekommelsen af sletningen fra handel lagt til
grund:

e at F K/S har fremsat savel et frivilligt som et pligtmassigt kabstilbud
til aktioneererne i selskabet,

e at bestyrelsen i selskabet til brug for sin vurdering af det oprindelige
kabstilbud indhentede en fairness opinion fra ...,



e at bestyrelsen har anbefalet aktionarerne, at tage imod tilbuddet af
24. august 2015,

e at bestyrelsen statter F K/S” enske om sletning af selskabets aktier,

e at aktionzrerne i selskabet har haft et tilstreekkeligt grundlag til pa
generalforsamlingen at kunne traeffe beslutning om forslaget om slet-
ning af selskabet fra handel pa ...[fondshgrsen],

e at aktionearerne i selskabet i en lang periode har haft mulighed for at
selge deres aktier velvidende, at selskabet ville blive sggt slettet fra
handel pa ...[fondsbersen] — endda til en kurs der var hgjere end til-
budskursen,

e at minoritetsaktionarerne har veeret serdeles aktive i forhold til
spgrgsmalet om sletning fra handel ved deltagelse pa generalforsam-
ling og ved frembringelse af indsigelser, men at det er ... [fondsber-
sen]s vurdering, at der ikke er fremkommet indsigelser eller er andre
forhold, der taler for at en sletning af selskabet vil resultere i veesent-
lig skade,

e atder er en tilstrekkelig likviditet i aktien til at kunne opretholde op-
tagelse til handel, hvorfor denne del af selskabets argumentation ikke
indgar i vurderingen,

e at aktionarerne igennem bade et frivilligt og pligtmaessigt tilbud er
blevet tilbudt en pris i overensstemmelse med lovgivningens krav til
overtagelsestilbud, og at aktionarerne er blevet tilbudt en tilbuds-
kurspreemie pa 23,1 % i forhold til lukkekursen den 2. juli 2015,

e at der ved ... [fondsbgrsen]s afgarelse om sletning ikke bar tages et
serligt hensyn til aktionaerer, der har erhvervet aktien i perioden efter
fremsaettelsen af det pligtmaessige tilbud,

e at de aktionerer, der har erhvervet aktien i perioden mellem fremseet-
telsen af det frivillige tiloud den 10. juli og indtil det pligtmaessige
tiloud den 21. august, har vaeret vidende om, at der var en betydelig
risiko for, at F K/S ville opna en tilstreekkelig hgj andel af aktierne til
at kunne traeffe en selskabsretlig beslutning om at anmode om slet-
ning,

e at den kursudvikling, der har veeret i aktien efter udlgbet af kabstil-
buddet ikke umiddelbart kan forklares med baggrund i de oplysnin-
ger, der er offentliggjort fra selskabet,

o at der efter selskabets opfattelse ikke er manglende kursrelevante op-
lysninger i markedet, jf. brev af 4. februar 2016 fra selskabets besty-
relsesformand,

e at der ikke er et tilstrekkeligt grundlag for at konkludere, at F K/S
opnar en urimelig fordel ved sletningen af selskabet.

Ovennavnte laegges endvidere til grund ved vurderingen af om sletningen
fra officiel notering strider mod investorernes, lantagernes eller veerdipapir-
markedets interesse.

... [fondsbarsen] finder herefter, at der ikke er fremkommet indsigelser eller
er andre forhold, der taler imod en sletning af selskabet fra officiel notering,
hvorfor ... [fondsbgrsen] imgdekommer anmodningen om sletning fra offi-
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ciel notering af B A/S under samme forudsaetninger, som ger sig gaeldende
ved imgdekommelsen af selskabets anmodning om sletning fra handel.

... [fondsbersen] vurderer, at sletningen af selskabet kan tage effekt mini-
mum 6 uger efter ... [fondsbgrsen]s offentliggerelse af meddelelse om slet-
ningen, saledes at sidste handelsdag er den 8. april 2016.

2

Advokat A indbragte den 17. marts 2016 ...[fondsbgrsen]s beslutning om at imgde-
komme ansggningen fra B A/S om sletning fra notering. | klageskrivelsen anfgres
blandt andet:

2

Jeg nedlaegger over for Erhvervsankenavnet falgende

PASTANDE:

Pastand IV — Naevnet ophaver ...[fondsbgrsen]s afgarelse

For det tilfeelde at Erhvervsankenavnet i overensstemmelse med pastand 11
overtager realitetsbehandlingen af sagen, nedleegges der pastand om, at Er-
hvervsankenavnet ophaver ...[fondsbersen]s afgarelse om sletning af B A/S
fra notering.

ANBRINGENDER:

Til stette for de nedlagte pastande ger jeg falgende anbringender geeldende:

Pastand 1V — Navnet ophaever ...[fondsbgrsen]s afgarelse

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

Naermere til stgtte for pastand 111 og IV — Naevnet realitetsbehandler
sagen og ophaver ...[fondsbgrsen]s afgarelse

Til stgtte for, at Erhvervsankenavnet bgr ophaeve ...[fondsbgrsen]s afgerelse
om sletning af udstederen fra notering, gar jeg falgende gaeldende:
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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 hovedaktionaren
opnar mere end 90 pct. af kapitalen og dermed kan tvangsindlgse de reste-
rende under 10 pct. | neervaerende 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 hovedaktionzr, der konkret behersker et flertal som til vedteegts-
e@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 ...[fondsbersen] 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 F K/S, 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 F K/S’ indtreeden som majoritetshaver var minoritetsaktio-
naerer pa over 20 pct. af selskabskapitalen hos udstederen. De pagealdende
presseforlydender om den naevnte slagplan fremgar af en artikel i Berlingske
Business den 13. august 2015, ...

Slagplanen fik virkning — antagelig helt som tilsigtet — allerede for den eks-
traordinaere generalforsamling i oktober 2015 og fer anmodningen om slet-
ning, hvilket ses af, at dengang ca. 2.200 aktionarer herved successivt blev
reduceret til ca. 1.300 aktionarer.

[Af] ... en oversigt over aktionarfordelingen, ... fremgar, at F K/S erhver-
vede 76,12 pct., og at der var nasten 22 pct. minoritetsaktionzrer, der
fordelte sig med 8,26 pct., som klageren har kontakt med, og 13,53 pct. gv-
rige minoritetsaktionaerer. — Efter gennemfarelsen af F K/S’ endelige keobs-
tilbud var fordelingen som falger: F K/S 78,90 pct., minoritetsaktionarerne
19,64 pct. og udstederens beholdning af egne aktier 1,46 pct. Minoritetsak-
tionaerernes andel af selskabskapitalen var saledes lige under 20 pct. Frareg-
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nes udstederens beholdning af egne aktier, var minoritetsaktionarernes an-
del 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], ger jeg geeldende, at en sletning i en situation som den
foreliggende bade vil veere til vaesentlig skade for investorernes interesser
og vil vere til vaesentlig 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 veesentligt, dvs. enten (a) eller (b)):

Til veesentlig skade for investorernes interesser. Jeg henviser til, at
hele forlgbet har fert til et verditab for investorerne. Kursen pa ud-
stederens aktier faldt med 42,78 pct. i lgbet af de farste 3 handelsdage
efter offentliggerelsen af sletningen. En likvid bgrsnoteret aktie blev
forvandlet til (forventningen om) en illikvid unoteret aktie.

Til vaesentlig skade for markedets ordentlige funktion. Pa et mar-
ked som det danske findes der som bekendt mange noterede selska-
ber, hvor hovedaktionarens andel af selskabskapitalen ligger i inter-
vallet 67 — 90 pct. Der er i erhvervspressen med rette rejst det
spgrgsmal, om disse grupper af minoritetsaktionarer efter en afgarel-
se som den her anfaegtede bgr frygte for en sletning, med markante
veerdifald til folge, jf. @konomisk Ugebrev Finans/CFO den 6. marts
2016, ... En sadan udvikling vil i vaesentlig grad veere skadelig for
markedet, og den vil kunne undergrave tilliden bade til markedet ge-
nerelt og mere specifikt ogsa undergrave tilliden til ...[fondsbersen].
Bekymringen ses klart udtrykt i udsagn i erhvervspressen som “Efter
B A/S: Luk det danske aktiemarked!”, jf. @konomisk Ugebrev
Formue den 27. februar 2016, ...

En reekke af de argumenter, som Erhvervsankenavnet vil finde i praemis-
serne til ...[fondsbgrsen]s afgarelse, er efter min opfattelse ikke holdbare.
Herom bemaerker jeg fglgende [min litrering]:

a)

b)

Der leegges veegt pa, at der foreld en fairness opinion, som sagde god
for den oprindeligt tilbudte kurs pa 34 kr. pr. aktie. — Men et lgsrevet
citat fra en sadan erkleering er uden verdi, nar forudsatninger og
speargsmal mv. til erkleringsafgiveren ikke fremlagges.

Der leegges vaegt pa, at udstederens bestyrelse anbefalede en slet-
ning. — Men rettelig anfarte bestyrelsen alene sletningen som en mu-
lighed, ikke som en anbefaling. Af referatet fra den ekstraordinere
generalforsamling den 22. oktober 2015, ..., ses det, at bestyrelsen ik-
ke tog stilling. I gvrigt vil en bestyrelse oftest veere i samklang med
den hovedaktionar, der gnsker sletningen, og med al respekt bar be-
styrelsens holdning derfor ikke tilleegges alt for betydelig veegt ved
afgarelsen om at imgdekomme en anmodning om sletning.



d)

f)

9)

h)
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Der leegges veegt pa, at aktionarerne havde et tilstreekkeligt grund-
lag for pa generalforsamlingen at tage stilling til forslaget om
sletning. — Men dette &ndrer jo intet ved, at minoritetsaktionarerne
stod over for et flertal, der kunne gennemtrumfe beslutningen.

Der legges veegt pa, at aktionererne havde en lang periode til at
salge deres aktier med fuld viden om sletningen. — Men det er jo
netop dette, der er sagens kerne, og som argumentationsmaessigt ven-
der den stik modsatte vej i forhold til ...[fondsbarsen]s afgerelse: —
Nar farst sletning er introduceret som en mulighed, skant hovedakti-
onaren endnu ikke har over 90 pct. af selskabskapitalen, sker enhver
notering af aktien i skyggen af den herved skabte forventning om, at
aktien vil blive afnoteret og dermed illikvid.

Der legges vagt pa, at den noterede kurs | hgjere end tilbuds-
kursen. — Men dette viser jo blot, at markedet havde betydelige for-
ventninger til udstederens indtjeningsmaessige udvikling, ligesom og-
sa usikkerheden og tvivlen om, hvorvidt sletning virkelig ville ske
trods hovedaktionaerens besiddelse af kun ca. 67 pct. af selskabskapi-
talen, ma antages at have spillet ind. Faktisk er det en ganske impone-
rende kursudvikling i en aktie, hvor hovedaktionzren kgrer sa hard-
haendet et Igb i forhold til minoritetsaktionaererne.

Der leegges veegt pa, at en sletning ikke vil pafgre minoritetsaktio-
naererne vasentlig skade. — Men dette er ikke korrekt, allerede fordi
sletningen vil forvandle aktien fra en noteret likvid aktie til en unote-
ret illikvid aktie, vel at merke: for minoritetsaktionarer, der ikke
kunne have veret tvangsindlgst, idet 90+ pct. greensen ikke blev naet
gennem tilbuddene til minoritetsaktionarerne.

Der lzegges vagt pa, at en henvisning til ophgret af oplysningsfor-
pligtelserne ikke er noget reelt argument mod sletning, fordi det vil
kunne anfares imod enhver sletning. — Men dette reesonnement over-
ser, at der er meget stor forskel pa det, der bar vaere normalsituatio-
nen for sletning: at der kun er nogle fa pct. minoritetsaktionaerer til-
bage, og det, der er situationen her: at der ved forlgbets begyndelse
var 22 pct. minoritetsaktionaerer i selskabet. En minoritet af en sadan
starrelse har en helt naturlig og berettiget forventning om, at udstede-
rens oplysningsforpligtelser vil fortseette med at geaelde.

Der leegges veegt pa, at der ikke ber tages ”szerlige hensyn” til akti-
onearer, der kebte aktier i perioden efter fremsettelsen af det
pligtmassige bud. — Men et sadant reesonnement stemmer ikke med
det bars- og selskabsretlige ligebehandlingsprincip, idet der ikke er
nogen som helst hjemmel til at underkaste bestemte kategorier af ak-
tionaerer en anden behandling end andre aktionerer ud fra deres ejer-
tid i selskabet.

Samme svigtende hensyntagen til det bgrs- og selskabsretlige krav
om ligebehandling ses i bestyrelsesformandens redegarelse pa den
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ekstraordinaere generalforsamling, ... jf. referatets ..., hvoraf det ses,
at udstederen mener at kunne anskue de ca. 9 pct. (ud af de i alt godt
20 pct.) minoritetsaktionaerer, der kabte aktier efter den 2. juli 2015,
pa en anden made end de gvrige aktionarer, saledes at de i ét eller
andet omfang ikke fuldt ud skulle telle med, nar man beregner den
samlede minoritet. Med denne anskuelsesmade far udstederen redu-
ceret omfanget af minoritetsaktionaerer, som der skal tages hensyn til,
til en procentdel taet pa tvangsindlgsningsgraensen — men rigtigheden
af en sadan anskuelsesmade ma pa det bestemteste bestrides.

Der laeegges vaegt pa, at der ikke er tilstreekkeligt grundlag for at kon-
kludere, at tilbudsgiveren ville opna en urimelig fordel ved sletnin-
gen. — Men der er tvaertimod netop grundlag for at antage noget sa-
dant, idet tilbudsgiverens bud burde have veret sa meget hgjere, at
det herved var lykkedes at kgbe langt de fleste minoritetsaktionarer
ud, og i hvert fald over indlgsningsgreensen pa 90 pct. | stedet fik til-
budsgiveren lov til at ngjes med et bud pa kun 34 kr., der kun ngd-
tvungent og i kraft af muligheden for et konkurrerende bud pa 40 kr.,
blev forhgijet til disse 40 kr.

De vigtigste dele af sagsforlgbet kan opsummeres som falger:

1)

2)

3)

4)

5)

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

Bestyrelsens redegerelse, ..., om tilleg af 10. august 2015 til det fri-
villige bud. Buddet haeves til 40 kr. pr. aktie. Det ses pa s. ..., at et
konkurrerende bud fra G ApS pa netop 40 kr. forventedes.

Indsigelse af 21. august 2015 over for ...[fondsbgrsen], ... fra
cand.oecon. H mod sletningen pa egne og en reekke andre minoritets-
aktionzrers vegne. Det ses, at der da er 1.347 minoritetsaktionzrer
hos udstederen.

Bestyrelsens redegerelse, ..., om pligtmassigt tilbud af 24. august
2015.

En raeekke minoritetsaktionaerer holder mgde med ...[fondsbarsen] den
2. november 2015. ...

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

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

betegner en bars- og markedsretlig glidebane i forhold til det, der ber
veere normalsituationen i forbindelse med en sletning,

underminerer tvangsindlgsningsgraeensen pa 90 pct. (af hele selskabs-
kapitalen) og erstatter den med en 67 pct.-grense (af den repraesente-
rede kapital),

synes at veere et led i en slagplan, der synes at have haft til hensigt at
squeeze minoritetsaktionarerne ud og gennemfgre sletning, uanset at
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der ved F K/S’ indtreeden som majoritetshaver var minoritetsaktionae-
rer pa 20 pct. af selskabskapitalen hos udstederen, og

e risikerer at undergrave tilliden til markedet generelt og til
...[fondsbgrsen] specielt.

2

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

2

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. ... [fondsbgrsen]s udgvelse af
disse befgjelser sker ikke som led i en myndighedskompetence, men pa
baggrund af en kompetence, der er tillagt ... [fondsbgrsen] som privat virk-
somhed 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 tilfelde sige B A/S. Lov om veerdipapirhandel
abner ikke op for, at andre kan indbringe operataren af det regulerede mar-
keds (...[fondsbgrsen]’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 minoritetsaktionar ikke skal an-
ses som part i en sag vedrgrende en mulig overtraedelse af vphl 8§ 25, stk. 3.
Det fglger saledes ogsa heraf, at Erhvervsankenavnet ikke er ankeinstans
for ...[fondsbgrsen]’s beslutning om at imgdekomme B A/S anmodning om
sletning fra optagelse til handel. Det er ...[fondsbarsen]’s opfattelse, at Fi-
nanstilsynet har svaret Erhvervsankenavnet selvstendigt for sa vidt angar
den del af den indbragte klage. Spargsmalet om ankeadgang for sa vidt an-
gar ...[fondsbgrsen]’s beslutning om at imedekomme B A/S’ anmodning om
sletning fra handel, skal séledes ikke behandles narmere her.

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

Et selskab, der anmoder om optagelse til handel pa ... [fondshgrsen] behgver
ikke at anmode om officiel notering, men rent praktisk foregar det oftest sa-
dan, at en udsteder anmoder om optagelse til handel og officiel notering
samtidig. Omvendt kan et selskab ikke veere officielt noteret uden samtidig
at veere optaget til handel. Den reelle prgvelse af et selskab, der gnsker 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
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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 sterstedelens vedkommende vil veere
opfyldt allerede i kraft af optagelsen til handel. Optagelse til officiel note-
ring har saledes i hgjere grad karakter af en formalitet i modsatning til kra-
vene til optagelse til handel. Netop derfor, kan et selskab ikke veere optaget
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 fglger 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 [...[fondshgrsen]’s frem-
haevning]. Det falger endvidere i § 22, stk. 2, at Finanstilsynet fastsatter
regler om betingelserne for officiel notering og om suspension og sletning af
veerdipapirer fra notering. Disse regler er udformet i bekendtggrelse nr. 1069
af 04/09-2007 om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer (betin-
gelsesbekendtgarelsen). Reglerne for suspension og ophavelse 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
sdledes lovgivningsmassigt tillagt Finanstilsynet pa et offentligretligt
grundlag.

Det fglger af bekendtggrelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 om delegation af
befgjelser til ...[fondsbarsen], at Finanstilsynet delegerer sine befgjelser ef-
ter vphl § 22, stk. 1 samt reglerne udstedt i medfer af vphl § 22, stk. 2
til ...[fondsbersen] (nu ...[fondsbersen]). Denne delegation er videre omfat-
tet af en delegationsaftale indgaet mellem Finanstilsynet og OMX Den Nor-
diske Bgrs Kgbenhavn.

2

Den 4. april 2016 har Advokat A fremsendt fglgende yderligere bemarkninger:

2

Min Klient, der er nyuddannet cand. merc., forklarer:

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

Her velger vi B A/S, fordi selskabet er i gang med en turnaround, og sel-
skabets forhold er overskuelige - 3 feerger, der skal omsette nok til breake-
ven.

| takt med, at investerings-casen vedrgrende B A/S forekommer mere og
mere solid, keber jeg op. Jeg er desuden deltager pa B A/Ss generalforsam-
linger i bade 2014 og 2015. Pga. nyt job i ... er jeg forhindret i at deltage pa
den ekstraordingre generalforsamling i oktober 2015 (2 dage efter, at min
datter blev fadt).
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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 naevnes 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 F K/S offentligger
planerne om afnotering.

Det samlede resultat er, at jeg nu har 1.000 stk. aktier i B A/S. | indlaeegget
fra B A/Ss 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 szlge disse aktier (som fglge 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).

| evrigt foreligger der en tidlig principbeslutning i den arbejdsgruppe af util-
fredse aktionerer 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.

Fredag den 10. juli 2015 tages der kontakt til F K/S for at indlede dialog
mellem F K/S og smaaktionzrerne. 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 farste handelsdag efter, at ...[fondsbgrsen] hav-
de godkendt afnoteringen. Min familie og jeg havde kgbt 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 afhaendes. Jeg kan derfor gkonomisk ikke tale, at en aktie
pludselig gar fra at vaere en barsnoteret aktie til at blive unoteret, idet om-
seetteligheden er altafggrende 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 kebskurs er ca. 24 kr. pr. aktie.”

Jeg kan i det hele henvise til min klients foran gengivne bemarkninger, og
jeg anmoder om, at bemarkningerne indgar ved Navnets bedgmmelse af
klagesagens relevante faktum vedrgrende klagerens egenskaber som aktio-
ner 1 det udstedende selskab.”
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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 naerveaerende ankenavns-

sag.

Advokat C har pa vegne af B A/S ved indleg af 3. maj 2016 anfart:

2

| det falgende beskrives ferst under pkt. 1 sagens faktuelle baggrund, her-
under tilbudsprocessen, den ekstraordingre generalforsamling vedrgrende
spgrgsmalet om afnotering, ...[fondsbarsen]s afgerelse om afnotering, kurs-
udviklingen siden fremsettelse af det oprindelige kebstilbud og aktionzr-
sammenseatningen i Selskabet. Derefter behandles i pkt. 2 den juridiske
baggrund, herunder den retlige regulering, vedtagelseskravene til en beslut-
ning om afnotering, de selskabsretlige beskyttelsesregler og de af Klager
fremhavede internationale regler. Endelig behandles i pkt. 3 spgrgsmalet
om, hvorvidt en afnotering vil veere til vaesentlig skade, omfattende
...[fondsbgrsen]s praksis og de to kriterier om vasentlig skade for investo-
rernes interesser og markedets ordentlige funktion.

Sammenfattende er det B A/Ss vurdering, at en afnotering af Selskabets ak-
tier fra ...[fondsbarsen] ikke vil veere til vaesentlig skade for investorernes
interesser eller markedets ordentlige funktion, og at Erhvervsankenavnet
dermed skal stadfeeste ...[fondsbgrsen]s afgarelse. Idet der i gvrigt henvises
til nedenstdende  redegerelse, skal det specielt fremhaves:

e At investorerne ikke lider vaesentlig skade som fglge af naturlige ge-
neriske konsekvenser af en afnotering, som f.eks. adgangen til at af-
sette sine veerdipapirer over ... [fondsbgrsen], eventuel pavirkning pa
aktiens pris som folge af afnotering eller adgang til oplysninger, som
barsnoterede selskaber er forpligtede til at afgive,

e at investorernes interesser ikke vasentligt tilsideszttes ved en afnote-
ring, idet selskabsretlige minoritetsbeskyttelsesregler i alle henseen-
der er overvejet og iagttaget, at Selskabet, og dermed investorerne
som sadan, ingen interesse har i fortsat notering, og at aktionaererne
har haft og fortsat har mulighed for at afhaende deres aktier op mod
afnoteringen, samt

e at afnotering ikke vil medfere veesentlig skade for markedets ordent-
lige funktion, blandt andet fordi dette kriterium skal ses som en or-
densforskrift relateret til markedets mekanismer (gennemsigtighed,
eksekvering af handler, etc.), som ikke omfatter hensyntagen til, om
der ved en afnotering bliver faerre aktier til salg pa en privat handels-
platform som ...[fondsbarsen], eller i gvrigt hvordan en afnotering
matte pavirke aktiviteten pa det private aktiemarked som helhed (selv
hvis dette blev pavirket negativt).
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1 Faktuel baggrund

1.1 Tilbudsprocessen

Den 3. juli 2015 meddelte F K/S gennem datterselskabet E A/S ("F K/S”),
at F K/S ville fremsatte et frivilligt kebstilbud til aktionzrerne i B A/S.

Forud for kebstilbuddet havde F K/S veret i dialog med Selskabets davee-
rende storaktionaerer Finansiel Stabilitet, L og | samt med J (som agerede i
henhold til fuldmagter fra konkursboer). Drgftelserne havde resulteret i afta-
ler mellem F K/S og de farnavnte, hvorefter F K/S forud for tilbuddet hav-
de indgaet aftale med | om keb af dette selskabs aktier, mens de gvrige tre
aktionzrer havde givet tilsagn om at seelge deres aktier i et frivilligt kebstil-
bud fremsat af F K/S. Allerede i indgaelsen af disse aftaler ligger der en be-
skyttelse af minoritetsaktionarerne, idet aftalerne var indgaet med professi-
onelle aktarer, hvoraf serligt | har betydelig brancheindsigt, ligesom det kan
fremhaeves, at kuratorer og Statens afviklingsselskab (Finansiel Stabilitet)
har seerlige forpligtelser til at sikre korrekt vaerdiansettelse. Kgbstilbuddet
reflekterede dermed forhandlede vilkar mellem professionelle markedsakte-
rer. Meddelelse om indgaelse af aftale med I blev givet til markedet den 3.
juli 2015, samme dag som F K/S’ forventede kebstilbud med en tilbudspris
per aktie i B A/S pa kr. 34 blev offentliggjort.

F K/S fremsatte tilbuddet ved tilbudsdokument af 10. juli 2015.

Bestyrelsen havde til brug for den faerste lovpligtige redegerelse indhentet
en fairness opinion fra sin finansielle radgiver, M, der var dateret den 3. juli
2015. M vurderede heri, at tilbudskursen var fair for aktionarerne.

F K/S’ frivillige tilbud blev den 7. august 2015 forhgjet til kr. 40 per aktie,
og tilleeg til tilbudsdokumentet blev offentliggjort den 10. august 2015. Be-
styrelsen fandt tilbuddet positivt for Selskabets aktionzrer og anfarte dette i
den lovpligtige redegarelse, der udsendtes til Selskabets aktionzrer.

Den 21. august 2015 meddelte F K/S, at F K/S ville fremsette et pligtmaes-
sigt kebstilbud til aktionzrerne i B A/S pa kr. 40 per aktie som fglge af, at F
K/S havde opnaet kontrol med Selskabet ved kgb af aktier fra J, Finansiel
Stabilitet, L og den tidligere anfarte aktiepost fra I.

Tilbudsdokumentet for det pligtmassige tilbud blev offentliggjort den 24.
august 2015. Efter afslutningen af dette tredje og sidste tilbud den 22. sep-
tember 2015 ejede F K/S aktier i Selskabet svarende til 78,90 % af kapitalen
og stemmerettighederne (80,07 % efter fradrag af B A/Ss beholdning af eg-
ne aktier).

Det var allerede i tilbudsdokument af 10. juli 2015 anfert, at F K/S ville sg-
ge aktierne afnoteret fra ...[fondsbarsen] i det tilfeelde, hvor F K/S efter gen-
nemfgrelsen af kgbstilbuddet ejede mere end 75 %, men mindre end 90 % af
aktierne i Selskabet. Denne hensigt blev gentaget i tillegget til kabstilbud-
det den 7. august 2015 samt i tilbudsdokumentet for det pligtmaessige kabs-
tilbud. ...
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Det bemeerkes, at G ApS, som en del af forlgbet omkring F K/S’ erhvervelse
af den kontrollerende aktiepost i B A/S, den 19. august 2015 meddelte, at G
ApS havde besluttet at fremseette et konkurrerende kgbstilbud til alle aktio-
nerer i B A/S til kurs 41. Dette tilbud blev den 2. september 2015 erstattet
af et nyt frivilligt kebstilbud til Selskabets minoritetsaktionzrer til kurs 44,
dog betinget af opnaelse af en samlet ejerandel pa minimum 10 %. Sidst-
nevnte tilbud blev imidlertid ikke gennemfart, hvilket blev meddelt marke-
det den 15. september 2015. Safremt G ApSs tilbud betragtes som to tilbud,
har der saledes samlet vaeret fremsat i alt fire frivillige kabstilbud til Selska-
bets aktionaerer og et pligtmaessigt til kurser varierende mellem 34 og 44.

1.2 Ekstraordinaer generalforsamling vedr. afnotering

Den 17. september 2015 anmodede F K/S bestyrelsen i B A/S om at indkal-
de til en ekstraordinar generalforsamling. F K/S stillede i den forbindelse
bl.a. forslag om, at generalforsamlingen skulle bemyndige bestyrelsen til at
sgge B A/Ss aktier afnoteret fra ...[fondsbgrsen].

Baggrunden for anmodningen var, at B A/S ikke havde, og fortsat ikke har
eller forventer at fa, planer om at foretage kapitalrejsning via ... [fondsbar-
sen], hvorfor Selskabet ikke havde interesse i fortsat bagrsnotering. De arlige
omkostninger pa ca. kr. 2 mio. samt de interne ressourcer i forbindelse med
administration, der er forbundet med bersnoteringen, var derfor efter besty-
relsens opfattelse ungdige og overstiger de fordele, som en barsplatform kan
give enkeltinvestorer. | denne sammenhzang er der naturligvis ogsa et hen-
syn at tage til potentielle fremtidige investorer, som ikke kan have en inte-
resse i at investere i et selskab, der ikke gnsker at veere bgrsnoteret, og hvor
bgrsnoteringen er gkonomisk uhensigtsmeaessig.

Den ekstraordinere generalforsamling, hvor spgrgsmalet om afnotering blev
behandlet som dagsordenens pkt. 2.1, blev afholdt den 22. oktober 2015.

Selskabet havde pa tidspunktet for generalforsamlingen (af praktiske grunde
opgjort per den 20. oktober 2015) 1.347 aktionarer, hvoraf alene 238 aktio-
neerer, svarende til 17,6 % af samtlige navnenoterede aktionaerer i Selskabet,
valgte at deltage i generalforsamlingen.

Aktionerer, der repraesenterede 86,84 % af det samlede antal afgivne stem-
mer, stemte for bemyndigelsen til bestyrelsen til at sgge en afnotering. 228
aktioneerer, svarende til 13,15 % af det samlede antal afgivne stemmer,
stemte imod forslaget. 0,01 % af det samlede antal afgivne stemmer stemte
blankt. ...

1.3 ...[fondsbgrsen]s afgarelse om afnotering

Pa baggrund af bemyndigelsen indsendte bestyrelsen den 4. december 2015
en begrundet anmodning til ...[fondsbgrsen] om sletning af Selskabets aktier
fra handel og officiel notering. | den forbindelse har bestyrelsen naturligvis
vurderet, om beslutningen lovligt kunne gennemfares, og saledes ogsa, lige-
som ...[fondsbgrsen], vurderet, at der ikke skete en tilsidesettelse af minori-
tetsinteresser som beskrevet i veerdipapirhandelsloven § 25, stk. 3. ...
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Den 24. februar 2016 meddelte ...[fondsbarsen], at ...[fondsbegrsen] vurdere-
de, at der ikke var kommet indsigelser eller andre forhold, der talte vasent-
ligt imod, at ...[fondsbgrsen] imgdekom anmodningen. ...[fondsbgrsen]
imgdekom derfor anmodningen om afnotering under forudsatning af, at
Selskabet sikrede, at der blev fremsat et kgbstilbud til de resterende aktio-
narer pa vilkar svarende til F K/S’ pligtmassige kebstilbud af 24. august
2015.

Denne betingelse blev opfyldt ved, at F K/S indlagde en staende kebsordre i
markedet pa keb af B A/Ss aktier pa kr. 40 per aktie. Sidste handelsdag for
Selskabets aktier pa ...[fondsharsen] blev sat til 21. april 2016.

Dette staende kebstilbud er fortsat geeldende, og efter det oplyste vil F K/S
fortsat veere interesseret i at erhverve aktier efter en afnotering. | denne
sammenhang, og dermed i relation til likviditeten efter en afnotering, be-
merkes yderligere, at bestyrelsen pa Selskabets ordinare generalforsamling
den 21. april 2016 tilkendegav at ville statte minoritetsaktionarernes mulig-
hed for at s&lge deres aktier efter en eventuel afnotering, hvilket blandt an-
det, i det omfang der er eller kommer frie reserver, kan ske ved udnyttelse af
den bemyndigelse til keb af egne aktier, som blev vedtaget pa samme gene-
ralforsamling. Det bar i gvrigt bemarkes, at en kapitalfond som F K/S helt
grundleeggende erhverver aktier for at afhaende dem igen, sa aktioneererne
ma ogsa antages at fa mulighed for at selge deres aktier sammen med F K/S
indenfor F K/S’ typiske ejerperiode som er tre til syv ar.

1.4 Kursudviklingen

Lukkekursen for B A/S den 2. juli 2015, dagen for fremseettelsen af F K/S’
tilbud, var kr. 32,50. Som det er seedvanligt i forbindelse med et overtagel-
sestilbud, steg kursen pa Selskabets aktier efter fremszttelse af tilbuddet.
Ved afslutningen af F K/S’ pligtmaessige tilbud den 22. september 2015 1a
lukkekursen derfor pa kr. 44,40. Som neevnt ovenfor har F K/S’ hensigt om
at sgge Selskabet afnoteret veeret kendt siden offentliggerelsen af farste til-
budsdokument den 10. juli 2015.

Efter afslutningen af kgbstilbuddet den 22. september 2015 fortsatte kursen
med at stige, uden at dette umiddelbart kunne begrundes i Selskabets for-
hold. Selskabet opjusterede forventningerne for 2015 den 22. oktober 2015,
men dette resulterede ikke i en kursstigning i dagene efter. Saledes 1a lukke-
kursen pa kr. 45,90 den 22. oktober 2015 og pa kr. 45,60 pa oktobers sidste
handelsdag den 30. oktober 2015.

Den 4. december 2015 blev det oplyst, at Selskabets bestyrelse havde indgi-
vet anmodning om afnotering til ...[fondsbgrsen]. Pa trods af denne anmod-
ning steg kursen fra en lukkekurs pa kr. 60,00 den 4. december 2015 (luk-
kekursen var 54,50 den 3. december 2015) til kr. 97,00 den 24. februar
2015. Selskabet udsendte i denne periode ingen selskabsmeddelelser, og
stigningen kan derfor ikke begrundes i Selskabets forhold, men ma betragtes
som rent spekulativt motiveret eller for en aktionars vedkommende drevet
af et gnske om en strategisk positionering.
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Meddelelse om, at ...[fondsbgrsen] havde imgdekommet anmodningen, blev
offentliggjort efter markedets lukketid den 24. februar 2016. Kursen faldt
naste dag og endte pa en lukkekurs den 25. februar 2016 pa kr. 69,50, dvs.
en kurs, der fortsat var hgjere end kursen den 4. december 2015 og markant
hgjere end kursen den 2. juli 2015 og kursen den 22. oktober 2015.

Lukkekursen den 2. maj 2016 var kr. 74,50.

15 Aktionarsammensatningen i B A/S

Til brug for anmodningen til ...[fondsbgrsen] indgivet den 4. december 2015
indhentede Selskabet en opgarelse over dets aktionzrer per den 9. november
2015.

Selskabet havde den 9. november 2015 i alt 1.302 navnenoterede aktionee-
rer.

F K/S ejede i alt 11.176.947 aktier i Selskabet, svarende til 78,90 % af det
samlede antal aktier og 80,07 % efter fradrag af egne aktier.

Selskabet har derudover en anden storaktionzr, N, G ApS, der personligt og
gennem selskabet G ApS ("G ApS”), den 11. september 2015 gav medde-
lelse om ejerskab af 709.362 aktier i Selskabet, svarende til 5,01 % af aktie-
kapitalen og stemmerettighederne. G ApS har endnu ikke givet meddelelse
om at have passeret greensen pa 10 % af aktiekapitalen og stemmerettighe-
derne.

Selskabet havde en beholdning af egne aktier pa i alt 207.450 aktier, svaren-
de til 1,46 % af aktiekapitalen og stemmerettighederne.

Under 15 % af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Selskabet var der-
med udestaende, nar der bortses fra F K/S’, G ApSs og B A/Ss beholdning
af aktier.

Overtagelsestilbuddene pa B A/S og den presseomtale, der opstod i denne
forbindelse, skabte interesse fra investorer, der ikke tidligere havde veeret
aktionerer i Selskabet.

Samlet set betad det, at B A/S per 9. november 2015 havde tre kategorier af
aktionerer, nemlig

I.  en majoritetsaktioner i form af F K/S med ca. 80 %,
ii. 226 nye navnenoterede aktionerer, inkl. G ApS, der havde erhvervet
deres aktier efter 2. juli 2015, svarende til knap 10 %, og
iii.  1.078 (gamle) navnenoterede aktionerer, der havde veeret aktionarer
ogsa fer 2. juli 2015, og som havde godt 9 % af kapitalen.

Selskabets aktionersammensetning opgjort per den 9. november 2015 kan
opstilles skematisk som fglger:
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Nominelt kr. Stk. aktier % af samlet
kapital

Nye aktionae- 27.379.040 1.368.952 9,66
rer (efter 2.
juli 2015)
Eksisterende  26.389.780 1.319.489 9,31
aktioneaerer
(per 2. juli
2015)
Ikke- 1.876.640 93.832 0,67
navnenotere-
de aktionarer
F K/S 223.538.940 11.176.947 78,90
B A/Ss egne 4.149.000 207.450 1,46
aktier
| alt 283.333.400 14.166.670 100

Som det fremgar, havde en betydelig del af Selskabets minoritetsaktionaerer
erhvervet aktierne velvidende om F K/S’ overtagelsestilbud, og om F K/S’
hensigt om en afnotering af Selskabets aktier.

AT Selskabets 1.302 aktionarer (opgjort den 9. november 2015) havde 1.078
veeret navnenoterede aktionzrer bade den 2. juli 2015 (dagen fer meddelel-
sen om F K/S’ kebstilbud) og den 9. november 2015. Disse 1.078 navneno-
terede aktionaerer havde en andel af den udstedte kapital inkl. egne aktier pa
9,31 %. Herudover havde 227 navnenoterede aktionzrer erhvervet deres ak-
tier — eller i hvert fald ladet disse navnenotere — efter 2. juli 2015. Korrige-
res der for aktier tilhgrende F K/S, var der efter 2. juli 2015 tilkommet 226
nye navnenoterede aktionarer, inkl. G ApS. Disse nye aktionarers samlede
aktiebesiddelse svarede til 9,66 % af den udstedte kapital inkl. egne aktier.

| forhold til deltagelse og afgivning af stemmer pa generalforsamlingen den
22. oktober 2015 vedrgrende spgrgsmalet om afnotering kan det konstateres,
at af de 1.116 gamle aktionerer valgte 188 at deltage i afstemningen vedrg-
rende dagsordenens pkt. 2.1 om afnotering. Det vil sige, at alene ca. 17 % af
de gamle aktionarer valgte at deltage i beslutningen. Af de 188 stemte 180
imod forslaget om afnotering. Af de 231 nye aktionerer, inkl. F K/S, valgte
50 at deltage i afstemningen vedrgrende afnotering, hvilket beted, at ca. 22
% af de nye aktionarer deltog i denne beslutning. Ud af de 50 nye aktiona-
rer stemte 48 imod forslaget om afnotering.

| henhold til en ny opgarelse fra O per 29. april 2016, kan det oplyses, at
selskabet i dag har 1044 aktionzrer, og at de tre kategorier af aktionzrer nu
fordeler sig som falger:

I.  en majoritetsaktioner i form af F K/S med ca. 80 %,
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ii. 302 nye navnenoterede aktionarer, inkl. G ApS, der har erhvervet de-
res aktier efter 2. juli 2015, svarende til ca. 12 %, og

iii. 741 (gamle) navnenoterede aktionerer, der har veeret aktionaerer ogsa
far 2. juli 2015, og som har 6,4 % af kapitalen.

Der er altsa sket en veesentlig reduktion af antallet af gamle aktionerer.

2 Juridisk baggrund

2.1 Den retlige regulering

Selskabets anmodning om sletning fra handel og officiel notering blev frem-
sat i henhold til veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3 og bekendtgerelse om
officiel notering af veerdipapirer ("Noteringsbekendtgarelsen”) § 14, stk.
2.

Efter verdipapirhandelslovens 8§ 25, stk. 3 skal en operater af et reguleret
marked som udgangspunkt tage anmodningen om sletning fra handel til fgl-
ge, medmindre der er sandsynlighed for, at dette vil vaere til vaesentlig skade
for (i) investorernes interesser eller (ii) markedets ordentlige funktion. Lige-
ledes falger det af Noteringshekendtgarelsen, at anmodning om ophavelse
af officiel notering skal tages til fglge, medmindre sletningen ikke er i inve-
storernes, lantagernes eller veerdipapirmarkedets interesse.

| tilleeg til de lovfastsatte regler stiller ...[fondsbgrsen] i regler for udstedere
af aktier af 26. november 2015 ("Udstederreglerne”) afsnit 2.9, krav om, at
forslaget om sletning fremszttes som et separat punkt pa dagsordenen pa en
generalforsamling i de situationer, hvor der ikke sikres fuldt ejerskab af ud-
stederselskabet gennem tvangsindlgsning.

2.2 Vedtagelseskrav

Der er ikke i veerdipapirhandelsloven eller i Noteringsbekendtgerelsen fast-
sat krav om, at en beslutning om at anmode om afnotering skal foreleegges
og vedtages pa selskabets generalforsamling. | relation til Udstederreglernes
krav om generalforsamlingsbeslutning er der heller ikke krav til en serlig
majoritet for vedtagelsen, der dermed i princippet kan vedtages med simpel
majoritet. Safremt der i forbindelse med generalforsamlingen skal foretages
vedtaegtsaendringer, kan det medfgre majoritetskrav pa mindst 2/3 af den pa
generalforsamlingen reprasenterede stemmer og kapital.

Klager sammenligner beslutningen om afnotering med tvangsindlgsningsbe-
stemmelsen i selskabslovens § 70. Tvangsindlgsning kan foretages af en ak-
tionaer, der ejer mere end 90 % af stemmerne og kapitalen i et selskab (eks-
klusiv egne aktier). | tilfeelde hvor tvangsindlgsning iveerkseettes, imgde-
kommer ...[fondsbgrsen], som ovenfor navnt, anmodningen om afnotering
uden at stille krav om afholdelse af generalforsamling. Det har dog aldrig
vaeret anset som en forudsatning, at en aktionar skulle besidde mere end 90
% af aktiekapitalen og stemmerne i et selskab, for et selskab kunne afnote-
res. Hertil kommer ogsa, at en tvangsindlgsning er veesentligt mere indgri-
bende end en afnotering. Ved en tvangsindlgsning fratages ejendomsretten
over den pagaldende aktie. Ved en afnotering bibeholder aktionaren sine
aktier og samtlige forvaltningsmassige og gkonomiske rettigheder, som ak-
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tionaeren er tillagt i henhold til selskabsloven. Afnotering kan pavirke aktio-
nerens mulighed for efterfglgende salg af sine aktier, men dette imgde-
kommes blandt andet ved, at ...[fondsbgrsen], som i den foreliggende sag,
stiller krav om, at der fremseettes et kgbstilbud til aktionarerne. Dermed va-
retages det eneste relevante investorbeskyttelseskrav, nemlig at aktien kan
afhaendes, safremt det gnskes.

Der er dermed ikke den sammenhang mellem tvangsindlgsningsgransen,
der kreever mere end 90 % ejerskab af et selskab, og afnotering af et selskab,
som anfgrt af Klager i klageskrivelsen af 17. marts 2016. Klager anfarer
blandt andet, at hvis sletning tillades i en situation som den foreliggende,
underminerer det reelt tvangsindlgsningsgransen pa 90 pct. og erstatter — i
strid med lovgivningsmagtens intentioner med tvangsindlgsnings- og slet-
ningsreglerne — 90 pct. — greensen med en anden og langt lavere granse,
nemlig en 67 pct.- graense [..]”. Klager sidestiller dermed kriterierne for en
tvangsindlgsning og en afnotering, hvilket er uden hjemmel i lovgivningen
og i strid med hensigten bag reglerne om afnotering. Hertil bemaerkes, at
hvis dette var lovgivers intention, ville det have vearet specifikt reguleret i
bestemmelsen. Et uhjemlet krav om 90 % majoritet stemmer desuden darligt
overens med det faktum, at indgivelse af ansggning om optagelse til handel
og officiel notering kan ske ved bestyrelsesbeslutning i kombination med en
generalforsamlingsbeslutning, der gennemfarer eventuelle ngdvendige ved-
teegtseendringer.

| de tilfeelde, hvor fuldt ejerskab opnas, herunder hvor der ivaerksattes en
tvangsindlgsning, imgdekommer ...[fondsbgrsen] anmodning om tvangsind-
lasning uden yderligere krav (herunder krav om et kabstilbud frem til slet-
ning eller afholdelse af generalforsamling). Hvis afnotering alene kunne ske
ved en aktionaers opnaelse af tvangsindlgsningsmajoritet, vil disse yderlige-
re tiltag og vurderinger ift. tvangsindlgsning veere uden betydning. Ligele-
des ville det i realiteten betyde, at det ville vaere ungdvendigt at foretage en
konkret vurdering i relation til kriterierne investorernes interesser og mar-
kedets ordentlige funktion. En afvisning af at tillade afnotering som falge af
(generiske) indsigelser om et manglende marked, adgang til information
mv., der altid vil kunne geres geldende i tilfelde, hvor der ikke kan ske
tvangsindlgsning, vil saledes medfare, at der ikke foretages den konkrete
vurdering, der kreeves efter lovgivningen. Dette vil reelt medfare, at der fo-
retages “’skon under regel”. Det mé derfor kraeves, at der, for at afvisning
kan komme pa tale, kan peges pa forhold, der konkret medfgrer vaesentlig
skade og ikke blot forhold, der vil gare sig geeldende ved afnoteringer i al-
mindelighed.

Endeligt skal fremhaeves, at en majoritet pa 2/3 af stemmerne og kapitalen
pa en generalforsamling i henhold til selskabsloven kan vedtage beslutnin-
ger, der ma anses som langt mere indgribende for aktionarerne, herunder
andre selskabets formal. Ligeledes er det generelt antaget, at man ved en
bestyrelsesbeslutning og/eller en generalforsamlingsbeslutning med simpelt
flertal f.eks. kan vedtage at seelge samtlige selskabets aktiver (medmindre en
endring af vedtagternes formalsbestemmelse er pakravet — og selv i denne
situation kan andringen gennemfares med 2/3 flertal).
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Der er saledes ikke — hverken i vaerdipapirhandelsloven eller selskabsloven
— fastlagt seerlige vedtagelseskrav for beslutning om at sgge et selskabs akti-
er slettet fra handel eller officiel notering. Dette har basis i det forhold, at
barsmarkedet er et forum for kapitalfremskaffelse og ikke et forum for udg-
velse af aktionarrettigheder. Det skal saledes vaere muligt for selskaber at
s@ge om optagelse til handel, hvis dette er hensigtsmaessigt for selskabet, og
blive afnoteret, nar det ikke laengere er i selskabets interesse at vere noteret.

2.3 De selskabsretlige beskyttelsesregler

Efter selskabslovens § 108 ma der pa en generalforsamling ikke traeffes be-
slutning, som abenbart er egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en
utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.
Konkret ma der i denne sammenhang laegges veaegt pa, om gnsket om afno-
tering ikke er sagligt begrundet, men tjener serinteresser, f.eks. enkelte ak-
tionarers. | dette ligger blandt andet spgrgsmalet om, hvorvidt der sker en
formueforskydning, der opnas helt eller delvist vederlagsfrit. Dette kan ikke
siges at veere tilfeeldet i den foreliggende sag. Beslutningen er saledes sag-
ligt begrundet i Selskabets forhold, idet det er gkonomisk og administrativt
uhensigtsmaessigt at opretholde en notering, ligesom Selskabet ikke har be-
nyttet eller patenker at benytte bgrsplatformen til kapitalfremskaffelse. Be-
slutningen pa generalforsamlingen om at anmode Selskabets bestyrelse om
at sgge Selskabet afnoteret kan derfor ikke betragtes som en ugyldig gene-
ralforsamlingsbeslutning efter denne bestemmelse, da en afnotering ikke gi-
ver visse kapitalejere, i dette tilfeelde F K/S, nogle fordele pa bekostning af
de gvrige aktionearer eller B A/S.

Desuden ma det understreges, at minoritetsaktionarerne efter afnoteringen
fortsat vil veere omfattet af minoritetsbeskyttelsesreglerne i selskabsloven,
herunder reglerne til beskyttelse af minoritetsaktionarernes gkonomiske og
forvaltningsmaessige rettigheder. Det synes da heller ikke at veere gjort geel-
dende, at minoritetsrettigheder er tilsidesat i den foreliggende sag, og det er
saledes alene vurderingen af, om afnoteringen er til vaesentlig skade, der er
relevant.

2.4 Aktionaerrettighedsdirektivet,  Overtagelsestilbudsdirektivet  og
EMRK

For sa vidt angar Aktionarrettighedsdirektivet, er det uklart, hvilke forplig-
tigelser heri Klager henviser til, idet aktionaerernes rettigheder varetages af
selskabslovens almindelige bestemmelser. Yderligere beskyttelseskrav, der
gelder sarligt for noterede selskaber, skal i sagens natur ikke opretholdes
efter en notering.

Med henvisning til Overtagelsestilbudsdirektivet formodes det, at Klager
henviser til, at direktivet indeholder formkrav for indlgsning i forbindelse
med et gennemfart overtagelsestilbud. Afnotering er imidlertid ikke regule-
ret i Overtagelsestilbudsdirektivet, men derimod i direktiv 2004/39/EF
(’MIFID”). MiFID, artikel 41, danner basen for verdipapirhandelsloven §
25, stk. 1 (beslutning om sletning truffet af det regulerede marked), og har
med sin formulering om, at sletning kan ske “medmindre der er sandsynlig-
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hed for, at et sadant skridt vil vise sig at veere til betydelig skade for inve-
storinteresser eller markedets ordentlige funktion”, ogsa veeret fundamentet
for den i den foreliggende sag relevante bestemmelse om sletning efter an-
modning (verdipapirhandelsloven § 25, stk. 3). Et argument om, at beslut-
ningen skulle vere i strid med EU-retten, ma derfor afvises.

Endelig henviser Klager til den private ejendomsret som fastsat i EMRK. |
den sammenhang skal blot understreges, at der ikke er tale om, at den en-
kelte aktionzr “bergves sin ejendom”, som beskyttelsen i EMRK protokol
1, art. 1 vedrarer.

3 Vurdering af om afnotering er til veesentlig skade

Som navnt ovenfor har ...[fondsbersen] imgdekommet anmodningen om
afnotering, da ...[fondsbgrsen] ikke fandt det sandsynliggjort, at en sletning
af B A/Ss aktier fra handel og officiel notering var (i) til veesentlig skade for
(if) investorernes interesser eller (iii) markedets ordentlige funktion.
Spergsmalet om vesentlighedsvurderingen behandles overordnet umiddel-
bart nedenfor. | afsnit 3.1 beskrives ...[fondsbgrsen]s regler og praksis kort-
fattet, mens skade for investorernes interesser behandles nedenfor under af-
snit 3.2. | afsnit 3.3 behandles spgrgsmalet om veesentlig skade for marke-
dets ordentlige funktion.

Som ogsa fremhavet i anmodningen om afnotering vedlagt som bilag 3, til-
leegger veerdipapirhandelsloven alene operatgren af et reguleret marked
kompetence til at naegte sletning fra handel, hvis Operatgren kan sandsynlig-
gere, at sletningen fra handel vil medfare en veesentlig skade for investorer-
ne eller for markedets ordentlige funktion. Verdipapirhandelslovens § 25,
stk. 3, tilleegger dermed ikke operatgren kompetence til at naegte sletning,
hvis der ikke er klare holdepunkter for, at sadan veesentlig skade foreligger.
Der er saledes tale om et meget klart udgangspunkt, og der ma veere betyde-
lige beviskrav i relation til den ’vesentlige skade”, der skal kunne begrunde
en negtelse af afnotering.

Det fremgar ikke af bestemmelsen i vaerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3,
eller af den EU-retlige regulering i MiFID i gvrigt, hvad der skal forstas ved
vaesentlig skade pa investorernes interesser og markedets ordentlige funkti-
on.

| relation til investorernes og markedets interesser kan dette naeppe udstraek-
kes til forhold ud over det barsretlige. Dette vil serligt veere investorernes
berettigede interesse i, at operatgrens markedsplads fungerer ordentligt,
samt at handler afvikles effektivt og med den ngdvendige gennemsigtighed i
forhold til pris mv. Dette er ogsa i trad med ...[fondsbgrsen]’s praksis, der
typisk har anvendt bestemmelserne om tvungen sletning i situationer, hvor
selskaberne ikke har opfyldt deres oplysningsforpligtelser eller pa anden vis
ikke har levet op til de krav, der stilles til at veere pa bgrsmarkedet. Kriteriet
kan ikke omfatte almindelige forhold, som f.eks. adgangen til at kunne af-
sette sine veerdipapirer over ... [fondsbgrsen] eller til at modtage oplysnin-
ger, som bgrsnoterede selskaber er forpligtet til at udsende efter de serlige
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regler, der geelder for disse, da det ellers ville gare afnotering umulig og be-
stemmelserne om afnotering efter anmodning indholdslgse.

3.1 ...[fondsbgrsen]s praksis

Fra ...[fondsbgrsen]s praksis og Udstederreglerne, pkt. 2.9, kan udledes, at
...[fondsbgrsen] historisk har lagt veegt pa nedenstaende forhold som et led i
vurderingen af, om sletning fra handel er til vaesentlig skade for investorer-
nes interesse eller markedets ordentlige funktion.

e Om beskyttelsen af minoritetsinteresserne er blevet tilsidesat, eller
om sletning vil give visse aktionarer urimelige fordele frem for an-
dre aktionarer eller selskabet,

e tilslutningen (og evt. indsigelser) pa en generalforsamling, hvor
punktet om afnotering behandles,

e adgangen til, at aktionaererne kan afhaende deres aktier, indtil selska-
bet bliver slettet fra handlen pa ... [fondsharsen], og

e hvor mange cirkulerende aktier og tilbageveerende aktionerer, der er
i det
e pagaldende selskab, samt de cirkulerede aktiers markedsveerdi, og

e hvis der ikke er opnaet fuldt ejerskab, at selskabet, som anmoder om
sletning, har en betydelig ejerkoncentration.

| forbindelse med revisionen af Udstederreglerne den 1. juli 2015, blev det i
...[fondsbgrsen]s praksis opstillede krav om betydelig ejerkoncentration
uden for situationer, hvor der opnas fuldt ejerskab, afskaffet. Denne &ndring
er i trad med veardipapirhandelslovens fokus pa skadevirkninger for investo-
rerne og markedet, herunder tilsideszttelse af minoritetsinteresser fremfor
ejerkoncentration.

Som det fremgar af ...[fondsbgrsen]s afgarelse af 24. februar 2016, ma der
sondres mellem den almindelige skadevirkning for aktionzrerne, der i sa-
gens natur fglger af en afnotering, i hvilke tilfeelde ...[fondsbgrsen] kan be-
slutte at tillade sletning, f.eks. under betingelse af, at der fremszttes et sta-
ende kebstilbud frem mod afnoteringen, og vaesentlig skadevirkning, hvor
der ikke kan tillades sletning.

...[fondsbgrsen]s praksis samt gvrige betragtninger fremfart af Klager i for-
bindelse med klagen er nermere behandlet nedenfor under afsnit 3.2 og af-
snit 3.3

3.2 Vasentlig skade for investorernes interesse
Det kan efter B A/Ss vurdering ikke antages, at der er bgrsretlige forhold i
relation til investorernes interesse, der er tilsidesat i den foreliggende sag.
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En afnotering af Selskabet vil saledes ikke pavirke investorerne, udover
hvad der er en naturlig fglge af en afnotering (almindelig skadevirkning).

@ Minoritetsbeskyttelse

Som redegjort for under afsnit 2.3, kan en afnotering ikke anses for at til-
legge F KI/S utilbgrlige fordele pa bekostning af de gvrige aktionzrer eller
Selskabet. Minoritetsbeskyttelsen er udtemmende reguleret i selskabsloven,
og hverken selskabslovens generalklausul eller bestemmelser om ligebe-
handling er tilsidesat i denne sag. Hertil kommer, at der ikke kan indfortol-
kes et krav om, at en anmodning om sletning skal kombineres med, at der
gennemfgres en indlgsning af minoritetsaktionarerne. Et krav af denne ka-
rakter har ingen hjemmel og ville gare bestemmelsen i vardipapirhandels-
loven § 25, stk. 3, indholdslgs.

(b) Veerditab og likviditet

Klager fremhaver i sit indleeg af 17. marts 2016, at afnoteringen er til vae-
sentlig skade for investorernes interesse, da beslutningen har medfert et
vaerditab for investorerne. Dette begrundes med, at ”Kursen pa udstederens
aktier faldt med 42,78 pct. i lgbet af de 3 farste handelsdage efter offentlig-
gerelsen af sletningen. En likvid bgrsnoteret aktie blev forvandlet til (for-
ventningen om) en illikvid bgrsnoteret aktie”. I den sammenhang skal ind-
ledningsvist bemarkes, at veerditab som fglge af ophgr af optagelse til han-
del er et af de forhold, som altid kan forekomme ved en afnotering, og séle-
des ikke kan tilleegges selvsteendig vaegt ved vurderingen af begrebet vee-
sentlig skade, da afnotering ellers aldrig ville kunne finde sted.

Endvidere skal det, som narmere behandlet under afsnit 1.4, fremhaves, at
kursen pa B A/Ss aktier var steget fra en lukkekurs pa kr. 32,50 far offent-
liggerelsen af F K/S’ tilbud til en lukkekurs pa kr. 97,00 den 24. februar
2016, hvor meddelelse om, at ...[fondsbgrsen] havde imgdekommet anmod-
ning om sletning fra handel og officiel notering, blev offentliggjort. Det
havde fra offentliggerelse af farste tilbudsdokument den 10. juli 2015 veeret
kendt i markedet, at F K/S ville anmode om en afnotering, uden at denne
forventning om en mulig afnotering forhindrede kursen i at stige. Som
naevnt ovenfor udsendte B A/S ingen selskabsmeddelelser i perioden fra 4.
december 2015 og frem til ...[fondsbarsen]s afgerelsen den 24. februar
2016. | denne periode ma der ogsd have vearet en forventning om, at
...[fondsbgrsen] kunne imgdekomme anmodningen, og lukkekursen steg al-
ligevel fra kr. 60,00 den 4. december 2015 til kr. 97,00 den 24. februar
2016. Minoritetsaktionaerernes pastaede verditab som fglge af afnoteringen
er derfor baseret pa en kurs, der i forvejen ikke var funderet i Selskabets
forhold, og som ma anses som rent spekulativt motiveret eller for en aktio-
naers vedkommende drevet af et gnske om en strategisk positionering.

| relation til den handlede volumen kan oplyses, at der i perioden 1. januar
2015 til 2. juli 2015 (dagen inden offentliggarelse af F K/S’ kabstilbud) var
en gennemsnitlig daglig volumen i aktien pa ca. 26.057 stk. aktier.

| perioden fra 3. juli 2015 til den 21. september 2015 (dagen inden medde-
lelse om endeligt resultat) var den gennemsnitlige daglige volumen i aktien
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pa ca. 42.855 stk. aktier, mens den i perioden fra den 22. september 2015 til
den 3. december 2015 (dagen inden indgivelse af anmodning om afnotering)
var pa ca. 8.055 stk. aktier.

| perioden fra 4. december 2015 til den 23. februar 2016 (dagen inden
...[fondsbgrsen]s imgdekommelse af anmodning om afnotering) var der en
gennemsnitlig daglig volumen i aktien pa ca. 10.730 stk. aktier, mens der i
perioden fra den 24. februar 2016 til den 29. april 2016, var en gennemsnit-
lig daglig volumen i aktien pé ca. 13.067 stk. aktier.

Det er saledes ikke korrekt, som anfert af Klager, at aktien forvandledes til
en illikvid aktie ved offentliggerelsen af meddelelsen om imgdekommelse
af sletning. Det havde aktien vearet siden afslutningen af kabstilbuddet,
hvilket er helt naturligt, som felge af ejerkoncentrationen og idet F K/S’
hensigt om at sgge Selskabet afnoteret havde veeret meddelt markedet siden
offentliggarelsen af tilbudsdokumentet. Den positive pavirkning pa volumen
siden meddelelsen om indgivelse af anmodning om afnotering ma tilskrives
mediernes omtale af sagen, og dermed ma volumen ogsa forventes at falde
igen, selv hvis en notering opretholdes.

(© Forringelse af gkonomiske befgjelser

Klager fremhaver videre i sit indleeg af 31. marts 2016, at minoritetsaktio-
naerernes gkonomiske befgjelser i vaesentlig grad forringes, idet de minori-
tetsaktionerer, der har investeret i B A/S som en del af deres pensionsop-
sparing, kan blive ngdsaget til at tage disse ud af depotet, da der stilles visse
begransninger for, hvor mange unoterede aktier der kan placeres i et pensi-
onsdepot. Dette forekommer ikke at veere et forhold, der under den bars- el-
ler selskabsretlige regulering kan tillegges veegt. Reglerne kan ikke ud-
streekkes til at beskytte minoritetsaktionzrers placering af verdier, og den
eventuelle ulempe det ma veere for minoritetsaktionarerne at treekke dem ud
igen. Der henvises i gvrigt til Finanstilsynet bemarkninger i pkt. 3.2 til Er-
hversankenavnets kendelse af 30. april 2013 (J.nr. 2012-0033089), herun-
der serligt, at en investors placering af en aktiebeholdning i et pensionsde-
pot ikke er blandt de rettigheder og interesser, der er knyttet til at veere inve-
stor i et selskab, herunder f.eks. retten til at mgde pa en generelforsamling,
afgive stemmer mv.

(d) Tilslutning og adgang til at afheende aktier

For sa vidt angar tilslutningen pa generalforsamlingen og aktionarernes ad-
gang til at afheende deres aktier, skal fremhaves, at en meget stor del af ka-
pitalen, nemlig 86,84 % af det samlede antal afgivne stemmer, stemte for
bemyndigelsen til bestyrelsen til at sege om afnotering, hvorimod alene 13,5
% stemte imod forslaget. Som fremhavet ovenfor i afsnit 2.2 er der intet
krav om kvalificeret majoritet til at treeffe en sadan beslutning. Som ogsa
naermere redegjort for i anmodningen om afnotering, bilag 3, pkt. 6.3, be-
graensede indsigelserne fra aktionarerne sig desuden til forhold om be-
grensning af likviditeten i aktien, og at informationsniveauet vil blive for-
mindsket efter en afnotering.
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Som anfart af ...[fondsbgrsen] i afgerelsen af 24. februar 2016, kan ingen af
disse indvendinger imidlertid statuere en vasentlig skade for investorerne
allerede af den arsag, at det saledes aldrig ville veere muligt for et selskab at
blive slettet fra handel.

Uanset dette kan det tilfgjes, at skant Selskabet har veeret genstand for stor
investorinteresse siden 3. juli 2015, er det sandsynligt, at likviditeten vil fal-
de yderligere fremadrettet henset til den store ejerkoncentration. Det bgr
desuden fremhaves, at over halvdelen af Selskabets minoritetsaktionarer,
malt pa andel af aktiekapitalen, som narmere beskrevet i afsnit 1.5, er ble-
vet aktionarer, efter offentliggerelse af F K/S” overtagelsestilbud. Disse mi-
noritetsaktionarer ma antages at have accepteret risikoen ved afnotering ved
deres investering i B A/S.

Det ma i gvrigt forventes, at minoritetsaktionaererne fortsat kan have adgang
til at seelge deres aktier, safremt de gnsker det, herunder til F K/S. I denne
sammenhang har Selskabets bestyrelse desuden pa selskabets ordinaere ge-
neralforsamling tilkendegivet, at ville stgtte minoritetsaktionaerernes mulig-
hed for at selge deres aktier efter en eventuel afnotering, hvilket blandt an-
det kan ske ved udnyttelse af bemyndigelse til kab af egne aktier, som ved-
taget pa selskabets ordinzre generalforsamling i april 2016.

For sa vidt angar spgrgsmalet om reduceret adgang til information, kan det
naevnes, at F K/S, i sin egenskab af kapitalfond, blandt andet folger DVCA’s
retningslinjer for ”Aktivt ejerskab og dbenhed i kapitalfonde”, herunder af
serlig relevans kravene til rapportering og corporate governance i kapital-
fondsejede selskaber. Aktionzrerne vil derudover naturligvis fortsat have
adgang til Selskabets arsrapporter mv. Det skal i tilleeg hertil fremhaves, at
lovkravet om kvartalsrapporter eller periodemeddelelser for farste og tredje
kvartal blev ophavet per 26. november 2015, og selv ved en fortsat notering
kan informationsniveauet blive centreret omkring den arlige rapportering. B
AJS har i gvrigt i indkaldelsen til den ordingre generalforsamling oplyst
felgende om den fortsatte oplysning til aktionzarerne:

B A/Ss bestyrelse agter ogsa efter en afnotering, uanset at selskabet ikke er
forpligtet hertil, at opretholde et hgjt finansielt rapporteringsniveau. Sel-
skabet vil derfor fortsat pa hjemmesiden offentliggere sin arsrapport, halv-
arsregnskabsmeddelelse og kvartalsvise orientering om trafiktal.”

Endelig skal det bemarkes, at det ikke kan anses som en minoritetsrettighed
at have adgang til et informationsniveau, som pakravet under de bgrsretlige
regler.

3.3 Veasentlig skade for markedets ordentlige funktion

Det kan ikke antages, at der er barsretlige forhold i relation til markedets or-
dentlige funktion, der er tilsidesat i den foreliggende sag. En afnotering af
Selskabet vil sdledes ikke pavirke markedet, udover hvad der er en naturlig
felge af en afnotering (almindelig skadevirkning).
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(@) Ejerkoncentration og cirkuleret maengde aktier

Det var tidligere et krav efter ...[fondsbarsen]s Udstederregler, at der var
opnaet en betydelig ejerkoncentration i selskabet, safremt der ikke samtidig
med afnoteringen skete tvangsindlgsning. Dette krav er imidlertid afskaffet
med Udstederreglerne af 1. juli 2015.

Uanset dette bemaerkes, at free-float i B A/Ss aktier er veesentligt reduceret i
forhold til far F K/S’ kebstilbud. Elimineres herfra F K/S” og G ApSs aktie-
beholdning samt B A/Ss beholdning af egne aktier var mindre end 15 % af
Selskabets aktier i free-float, svarende til ca. 2.000.000 aktier pa tidspunktet
for indgivelse af anmodningen om afnotering.

Dette er ikke i sig selv nok til, at Selskabet ikke ville kunne opretholde sin
notering i forhold til Udstederreglerne, men der er vasentlig forskel pa den-
ne situation, hvor Selskabet selv har sggt om en afnotering, og til en situati-
on, hvor ... [fondsbgrsen] egenhandigt ville kreeve selskabet afnoteret som
falge af manglende free-float. En ejerkoncentration som i det foreliggende
tilfeelde ma alt andet lige betragtes som betydelig.

Det skal endvidere fremhaves, at det strider mod markedets (og eventuelle
fremtidige investorers) interesse at fastholde notering af selskaber, der ikke
gnsker at veere optaget til handel, og hvis gkonomiske forhold tilsiger, at en
fortsat optagelse udger en belastning for selskabets gkonomiske forhold.

(b) Hensyn til markedet som helhed

Der ses intet grundlag for, at der ved vurderingen af, om afnotering er til
skade for markedets ordentlige funktion, skal tages hensyn til det danske ak-
tiemarked som helhed, om der bliver ferre aktier til salg pa ... [fondsharsen]
i Kgbenhavn eller kvaliteten af den private aktiekultur.

Som beskrevet ovenfor ma bestemmelsen derimod ses som en ordensfor-
skrift, der vedrgrer, hvorvidt den pageldende afnotering kan pavirke
...[fondsbgrsen]s funktioner i henhold til Udstederreglerne, herunder hensy-
net til at markedet drives pa en betryggende og hensigtsmaessig made, mar-
kedets sunde funktion, redelig og korrekt handel, mv. jf. vaerdipapirhandels-
loven § 18. Hensynet til investorerne kan i gvrigt iagttages ved, at
...[fondsbgrsen] som i det foreliggende tilfeelde stiller krav om, at aktionze-
rerne tilbydes at afhaende deres aktier.

Uanset at der ikke i betragtningen skal tages hensyn til det danske aktiemar-
ked som helhed, skal det bemarkes, at en meget restriktiv adgang til afnote-
ring, herunder f.eks. opstilling af et krav om tvangsindlgsningsmajoritet kan
afskraekke selskaber fra at blive noteret i farste omgang, idet det reelt vil
stavnsbinde dem til kapitalmarkedet, og de dertil knyttede omkostninger og
krav om interne ressourcer. Et fleksibelt marked for finansiering er en for-
udsetning for et velfungerende marked, herunder for at sikre, at markedet er
attraktivt for sma- og mellemstore virksomheder. Dette omfatter, at selska-
ber kan blive afnoteret, nar det ikke leengere er gkonomisk hensigtsmeessigt
for dem at forblive pa markedet.
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2

...[fondsbgrsen] har i en redegarelse af 3. maj 2016 udtalt:

2

1. Retligt grundlag

Det retlige grundlag for anmodning om sletning fra optagelse til handel fin-
des i § 25, stk. 3, i lov om verdipapirhandel. Denne er formuleret som fgl-
ger:

”Stk. 3. Fremsetter en udsteder, hvis vardipapirer er optaget til handel
pa et reguleret marked, anmodning om sletning fra handelen, skal opera-
teren af det regulerede marked tage anmodningen til fglge. Sletning kan
dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vee-
sentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funk-
tion.”

§ 25, stk. 3 i lov om verdipapirhandel m.v. blev senest s&ndret ved L20
(2006). Det fremgar heraf, at “de foresldede stk. 3 og 4 viderefgrer de gal-
dende bestemmelser i stk. 3 og 4, med de konsekvensrettelser, der fglger af,
at reglerne om optagelse til notering og om fondsbarser og autoriserede
markedspladser endres. Endvidere er der i stk. 3 sket en sproglig tilpasning
til det foresldede stk. 1.

| den oprindelige verdipapirhandelslov — lov nr. 1072 fra 1995 — var § 26,
stk. 3 (nu 8 25, stk. 3) formuleret som falger:

”Stk. 3. Fremseatter en udsteder, hvis verdipapirer er noteret pad en
fondsbers, anmodning om sletning fra noteringen, skal anmodningen ta-
ges til fglge, medmindre ...[fondsbersen] finder, at sletningen ikke er i
investorernes, 1dntagernes eller vardipapirmarkedets interesse... ”

| bemerkningerne til forslag til lov om veerdipapirhandel fra 1995 (L 71) er
der i relation til bestemmelsen om sletning (8 26) bl.a. anfart fglgende:

2

Mens det for en udsteder er frivilligt at sege veerdipapirer optaget til no-
tering pa en fondsbers, har en udsteder, der har faet veerdipapirer optaget
til notering, ikke automatisk krav pa at fa en anmodning om sletning af et
veerdipapir fra noteringen imgdekommet. En udsteders anmodning om
sletning skal dog, jf., stk. 3, imgdekommes, medmindre den pagaldende
fondsbers ud fra en samlet vurdering finder, at sletningen ikke vil veere i
investorernes, lantagers og veardipapirmarkedets interesse.

Sletning vil kunne nagtes, safremt bestyrelsen for en fondshgars har for-
modning om, at dette vil veere til skade for aktionarerne eller er egnet til
at skaffe visse aktionzrer eller andre en utilbgrlig fordel pa andre aktio-
narers eller selskabets bekostning. ”
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| veerdipapirhandelsloven med kommentarer, Werlauff & Moalem (2006), er
der i relation til § 25, stk. 3, bl.a. anfert fglgende:

2

Udgangspunktet er her bgrsretligt, at selskabets anmodning om afnote-
ring tages til folge, jf. hovedreglen i VHL 8 25, stk. 3. Men
...[fondsbgrsen] kan afsld anmodningen, hvis den “finder, at sletningen
ikke er i investorernes, lantagernes eller vardipapirmarkedets interesse”.
Der skal herved anlaegges betragtninger, som i nogen grad er parallelle
med principperne bag de selskabsretlige generalklausuler i AL 88 63, stk.
1, og 80, dvs. om gnsket om afnotering ikke er sagligt begrundet i sel-
skabets interesse, men tjener s@rinteresser, fx enkelte aktionarers... ”

| Veerdipapirhandelsloven med kommentarer, Jesper Lau Hansen (2011), er
der i relation til 8 25, stk. 3 bl.a. anfart fglgende:

2

Anmodningen om sletning kan skyldes, at udgifterne ved optagelse (af-
gift til operatgren, publicitetsomkostninger, udgifter til regeloverholdelse,
mv.) overstiger fordelen ved den ggede likviditet.

Formuleringen af 1. pkt. i stk. 3 giver indtryk af, at en sadan anmodning
som udgangspunkt skal imgdekommes, medmindre hensynet til investo-
rerne, dvs. de nuveerende aktionarer, taler imod, jf. 2. pkt. Der na&vnes
ogsa markedets ordentlige funktion, men det er vanskeligt at se et hensyn
hertil, som ikke deekkes af hensynet til investorerne.

Da bestemmelsen viderefgrer de @ldre bestemmelser, ma tidligere prak-
sis kunne anvendes. Dansk praksis synes at vaere meget restriktiv, mulig-
vis 0gsa mere restriktiv end svensk.

Forarbejderne til den opr. lov 1072/1995 oplyste, at operatgren skal afvi-
se at imgdekomme anmodningen, safremt den har formodning om, at en
sletning vil veere til skade for aktionzrerne eller er egnet til at skaffe vis-
se aktionaerer eller andre en utilberlig fordel pa andre aktionarers eller
selskabets bekostning, jf. FT 1995/96 A 1992. Denne formulering fra
forarbejderne modsvarer ordlyden i SL § 108 om majoritetsmisbrug pa
generalforsamlingen, men efter selskabsretten kraeves yderligere, at ma-
joritetsmisbruget er abenbart. Et tilsvarende krav kan nappe gelde for
afgerelse om at tillade sletning. Det er ikke afklaret i forarbejderne, hvor
stor opbakningen bag anmodningen om sletning skal vere hos udstede-
rens aktiongrer.

Efter denne tidligere praksis [opsummeret i Afggrelser og Udtalelser
2003, nr. 3.2] [Bilag ... — Afgarelser og Udtalelser 2003, pkt. 3.2] krae-
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vede KF reelt, at alle aktionarer tiltradte anmodningen om sletning, og
anmodningen skulle derfor have varet drgftet pa en generalforsamling
som searskilt punkt. Referatet skal foreleegges KF. Hvis der var uenige
aktionzrer, skulle disse have et indlgsningstilbud, enten i medfer af reg-
lerne om tvangsindlgsning efter asl § 20b, eller som et frit kebstilbud.
Indsigelse fra selv ganske fa minoritetsaktionzrer vil saledes hindre slet-
ning, medmindre de tilbydes en indlgsningsmulighed pa markedsvilkar.
Markedsvilkar kan efter omstendighederne veere den hgjeste pris, som
hovedaktionzren har betalt de sidste seks maneder, jf. A&U 2001, nr.
1.22, hvilket synes inspireret af reglerne om tilbudspligt. Minoritetsakti-
onarerne skal have haft mulighed for indlgsning eller at szlge til en fair
pris, hvorimod det ikke er en hindring for sletning, at de ikke tager imod
et tilbud herom.

KF udtaler ogsa [i Afgarelser og Udtalelser 2001, nr. 1.24], at i tilfeelde,
hvor der ikke synes at foreligge kreenkelse af minoriteten, vil sletning
blive imgdekommet, safremt der fremsettes kabstilbud, der giver minori-
teten en mulighed for at athende deres aktier... ”

Det retlige grundlag for anmodning om sletning fra officiel notering findes i
§ 22 i lov om veerdipapirhandel. Heraf fremgar fglgende:

”§ 22. Finanstilsynet kan efter anmodning fra en udsteder af aktier, aktie-
certifikater eller obligationer treeffe beslutning om officiel notering af det
pageeldende veerdipapir, hvis dette er optaget eller vil blive optaget til
handel pa et reguleret marked.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsatter regler om betingelserne for officiel note-
ring af veerdipapirer, jf. stk. 1, og om suspension og sletning af veerdipa-
pirer fra notering.”

Denne regel er for sa vidt angar et selskabs anmodning om sletning uddybet
i § 14, stk. 2, i bekendtgarelse nr. 1069 af 4. september 2007 om betingel-
serne for officiel notering af veerdipapirer:

2

Stk. 2. Fremseetter en udsteder af veerdipapirer anmodning om ophavelse
af en officiel notering, skal anmodningen tages til fglge, medmindre Fi-
nanstilsynet finder, at sletningen ikke er i investorernes, lantagernes eller
verdipapirmarkedets interesse.”

Som tidligere gennemgaet i ... [fondsbgrsen]s indlaeg til Erhvervsankenav-
net af henholdsvis 30. marts 2016 og 4. april 2016 vedrgrende formaliteten i
denne sag, sa skal spagrgsmalet om optagelse til officiel notering samt der-
med om sletning herfra, primart anses som en formalitet i forhold til
spgrgsmalet om optagelse til handel samt sletning herfra. ... [fondshgrsen]
skal henvise til denne skrivelse i forhold til en gennemgang af forholdet
mellem disse to optagelsesformer. Som der fremgar af navnte indleg fore-
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gar den materielle vurdering af spgrgsmalet om anmodning om sletning i
forhold til optagelsen til handel. Derfor vil gennemgangen af det retlige
grundlag nedenfor relatere sig til denne del.

Det folger af pkt. 2.9 i ... [fondsbarsen]s regler for udstedere af aktier at:

”... [fondsbgrsen] kan i overensstemmelse med 8 25 i Lov om veerdipa-
pirhandel treeffe afgerelse om sletning fra handel”.

For sa vidt angar den del af bestemmelsen, der vedrarer et selskabs anmod-
ning om sletning fra optagelse til handel, fremgar det af vejledningen til
denne bestemmelse at:

2

Hvis et selskab anmoder om sletning, skal denne anmodning, ifelge veer-
dipapirhandelsloven, tages til falge, medmindre ... [fondsbgrsen] pa bag-
grund af en vurdering af selskabets tilstand og serlige situation finder, at
sletning er til vaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets
ordentlige funktion.

Nar ... [fondsbgrsen] tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade
for investorernes interesser, vurderes det bl.a., om hensynet til minoritets-
interesserne er blevet tilstreekkeligt varetaget, eller om sletning vil give
visse aktiongrer urimelige fordele frem for andre aktionarer eller selska-
bet. Forslaget om sletning skal fremsattes som et separat punkt pa dags-
ordenen pa en generalforsamling, og ... [fondsbgrsen] leegger i sin vurde-
ring bl.a. veegt pa aktionardeltagelsen og pa eventuelle indsigelser fra ak-
tionzererne. En generalforsamlingsbeslutning om at slette selskabet fra
handel pa ... [fondsbgrsen] begrunder derfor ikke i sig selv en sletning.

Nar ... [fondsbgrsen] tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade
for markedets ordentlige funktion, kontrolleres det bl.a. hvor mange cir-
kulerende aktier og aktionarer, der er i det pageeldende selskab.

| situationer, hvor ... [fondsbgrsen] finder, at der er sandsynlighed for, at
sletning vil veaere til skade for investorernes interesser eller markedets or-
dentlige funktion, men hvor ... [fondsbgrsen] vurderer, at denne skade
kan afhjeelpes, kan ... [fondsbersen] fastsette betingelser for sletning.
Hensigten hermed er, at skaden for investorerne eller markedets ordentli-
ge funktion, efter opfyldelsen af disse betingelser, ikke er sa vasentlig, at
en anmodning om sletning ikke kan imgdekommes. ... [fondsbgrsen] vil
normalt kreeve, at selskabet sikrer, at aktionarerne kan afhaende deres ak-
tier, indtil selskabet bliver slettet fra handlen pa ... [fondshgrsen]. Aktio-
narer vil saledes have mulighed for at afhende deres aktier med den vi-
den, at selskabet efterfalgende bliver slettet fra ... [fondsbgrsen].

Ifelge veerdipapirhandelsloven har et selskab, hvis aktier er optaget til
handel, ret til at fa et veerdipapir slettet fra handlen pa ... [fondsharsen],
safremt veerdipapiret i forbindelse hermed optages eller er optaget fil
handel pa et andet reguleret marked.
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| situationer, hvor der sikres fuldt ejerskab af et selskab som fglge af en
tvangsindlgsning, sletter ... [fondsbgrsen] selskabet uden videre.”

Ovennavnte vejledning fremgar af ... [fondsbarsen]s regelsat, og er opstaet
pa baggrund af tidligere sager, hvor et selskab har anmodet om sletning.

2. Beskrivelse praksis for sletning fra handel samt ... [fondsbarsen]s ge-
nerelle anvendelse af reglerne

Det fglger af lov om veerdipapirhandel 8§ 25, stk. 3, at hvis en udsteder frem-
seetter en anmodning om sletning fra handelen, sa skal operatgren af det re-
gulerede marked tage denne anmodning til fglge, men at sletning dog ikke
kan foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vaesentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Safremt ... [fondshgrsen] finder, at en sletning vil veere til skade for investo-
rernes interesser eller markedets ordentlige funktion, vil ... [fondsbarsen]
skulle tage stilling til, om skadesvirkningerne kan imgdegas ved opstilling
af konkrete betingelser, der skal opfyldes af selskabet, for at en sletning kan
gennemfares. Safremt ... [fondsbgrsen] finder, at en sletning vil vaere til vae-
sentlig skade, vil ... [fondsbgrsen] ikke kunne imgdekomme anmodningen
om sletning.

Safremt ... [fondsbgrsen] finder, at en sletning ikke vil vere til skade for
hensynet til investorernes interesse eller markedets ordentlige funktion, vil
en sletning kunne ske uden opstilling af yderligere betingelser fra ... [fonds-
barsen]s side.

Reguleringen indeholder ikke en fortolkning af, hvordan begrebet veesentlig
skade skal forstas. Ligeledes indeholder reguleringen ikke retningslinjer for
et selskabs beslutning om at anmode om sletning. Endelig indeholder veer-
dipapirhandelsloven ikke regler om beskyttende foranstaltninger, der kan
imgdega en eventuel skadesvirkning som fglge af en sletning fra handel.

| Afgarelser og Udtalelser 2003 er ... [fondsbersen]s praksis ved behandling
af sager om frivillig sletning fra handel beskrevet ... — Afgarelser og Udta-
lelser 2003, pkt. 3.2]. Denne praksisbeskrivelse danner i store treek grundlag
for kommentaren til punkt 2.9 Sletning fra handel i Regler for udstedere af
aktier. Beskrivelsen fra 2003 bygger pa en forespgrgsel om sletning i 2003,
hvor ... [fondsbgrsen] for at imgdekomme selskabets anmodning om slet-
ning satte som betingelse, at der skulle fremszaettes et kagbstilbud efter regler-
ne i veerdipapirhandelsloven.

... [fondsbgrsen]s vurdering af begrebet vaesentlig skade

... [fondsbgrsen] har ikke tidligere (tilbage til 1995) afvist en anmodning om
sletning fra handel. Der findes ikke i loven eller i bemarkningerne en for-
tolkning af, hvad veesentlig skade er. De direkte konsekvenser ved en slet-
ning er, at der ikke leengere er en markedsplads for aktierne samt at selska-
bet ikke lzeengere vil vaere underlagt oplysningsforpligtelser. Dette kan imid-
lertid ikke statuere en vaesentlig skade for investorerne, alene af den arsag,
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at det saledes aldrig ville vaere muligt for et selskab at blive slettet fra han-
del. Endvidere er udgangspunktet i § 25 ”at anmodningen skal tages til fol-
ge”, og dermed ma der veare gjort op med, at skadesvirkningerne herved, ik-
ke i sig selv, kan veere vaesentlige nok til at forhindre en sletning.

Hvad angar kravet om, at sletning ikke ma foretages, hvis det vil vere til
vaesentlig skade for investorernes interesser, skal det bemerkes, at dette
hensyn har et bredt sigte, og at det ikke skal forveksles med et minoritets-
hensyn, hvor den enkelte aktionar skal beskyttes mod en sletning. Der er ta-
le om en generel vurdering af hensynet til investorernes interesser og mar-
kedets funktion.

Selskabet har ikke et ubetinget krav pa at blive slettet fra handlen, men der
kan siges at gelde en slags formodningsregel. Nar ... [fondshgrsen] tager
stilling til om sletning er til skade for investorernes interesser, vurderes bl.a.
om beskyttelsen af minoritetsaktionarerne er blevet tilsidesat, eller om slet-
ning vil give visse aktionarer urimelige fordele frem for andre aktiongerer
eller selskabet. Nar ... [fondshgrsen] tager stilling til, om sletning er til skade
for markedets ordentlige funktion, kontrolleres bl.a. hvor mange cirkuleren-
de aktier og aktionzrer, der er i det pagaeldende selskab.

Vurderingen af veesentlig skade ved behandling af anmodning om sletning
fra handel er sarligt relevant i de situationer, hvor en majoritetsaktioneer ik-
ke opnar fuldt ejerskab eller mulighed for tvangsindlgsning. Siden 2003 har
... [fondsbgrsen] behandlet et antal sager, hvor blandt andet selskabets histo-
rik og gkonomiske situation er taget i betragtning. ... [fondsbersen]s erfaring
viser dog, at de forskellige sager om sletning sjeldent kan sammenlignes
fuldt ud, da der ofte er s&rlige forhold der ger sig geeldende i de konkrete
sager. Tidligere var det primart selskaber, der kunne kategoriseres som ngd-
lidende eller i gkonomiske problemer, der anmodede om sletning, men sene-
re har enkelte mere veldrevne selskaber ogsa anmodet om sletning.

... [fondsbarsen]s betingelser for at imgdekomme anmodning om sletning

Som navnt indeholder loven ikke rammer for, hvorvidt en operater af en
markedsplads kan opstille betingelser for at imgdekomme eventuelle ska-
desvirkninger ved en sletning — ej heller reekkeviden af de betingelser som
findes ngdvendige for at imgdega, at investorernes interesse eller markedets
ordentlige funktion lider vaesentlig skade.

... [fondsbgrsen] har udviklet en praksis, som netop har til hensigt at beskyt-
te investorerne ved blandt andet at betinge en sletning med, at selskabet skal
sikre, at aktionarerne kan afhaende deres aktier, indtil selskabet bliver slettet
fra handlen pa ... [fondsbgrsen]. Ifglge denne praksis stiller ... [fondsbgrsen]
typisk krav om, at der fremszattes et kgbstilbud forud for at selskabet slettes
fra optagelse til handel. Aktionarer vil saledes have mulighed for at afhaen-
de deres aktier med den viden, at selskabet efterfalgende bliver slettet fra
optagelse til handel pa ... [fondshgrsen].

I nogle af ... [fondsbgrsen]s tidligere sager om sletning har der veeret et (el-
ler flere) forudgaende kgbstilbud — i andre sager har der ikke veeret et kabs-
tiloud forud for selskabets anmodning om sletning. Det er vanskeligt og
vidtraekkende for en operatgr af en markedsplads at skulle sette en specifik
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kurs som betingelse for et kabstilbud. ... [fondsbarsen] mener ikke, at raek-
kevidden til at satte betingelser kan udstraekkes til at diktere en kurs for et
kabstilbud. ... [fondsbgrsen] mener heller ikke, at man kan bruge begreber
som en fair pris eller markedspris, som tidligere er set anvendt i ... [fonds-
barsen]s afgerelser om sletning, da dette, alt efter situationen, kan tolkes til
ugunst for minoritetsaktiongrerne. Derfor er praksis med tiden blevet udvik-
let til, at betingelsen for at skulle fremsatte et kabstilbud skal ske med hen-
visning til reglerne om overtagelsestilbud. Denne praksis er blevet vurderet
og accepteret af Finanstilsynet [... og ... — Finanstilsynets vurdering af sa-

ger].
... [fondsbgrsen] stiller ikke betingelser for at imgdekomme en anmodning

om sletning, hvor betingelsen udstraekker sig til efter, at selskabet er slettet
fra handel.

Antal sletninger pa ...[fondsbgrsen]’s regulerede marked (hovedmarkedet)
I perioden 1. januar 2003 til 29. april 2016 (dog inkl. 18.5.2016)

En oversigt over slettede selskaber kan findes pa ...[fondsbgrsen]’s hjemme-
side: (...)

Baggrund Antal
Tvangsindlgsninger

(samt indlgsnings- 54
ret)

Konkurser 22
Fusioner 16
Likvidation 7
Anmodning (< 90

% ejerkoncentrati- 19
on)

@vrige 10
| alt 128

Tvangsindlgsning ved mindst 90 %

| situationer, hvor der sikres fuldt ejerskab af et selskab som falge af en
tvangsindlgsning, sletter ... [fondsbgrsen] selskabet uden videre.

Det er ... [fondsbgrsen]s generelle vurdering, at eventuelle skadesvirkninger
ved en sletning fra handel er yderst begraensede i situationer, hvor aktierne
bliver tvangsindlgst. | situationer med tvangsindlgsning er processen regule-
ret af selskabsloven, hvorfor ... [fondsbarsen] ikke finder, at der skal tages
yderligere beskyttelseshensyn. ... [fondsbarsen] vil i disse tilfelde slette sel-
skabets aktier uden at opstille betingelser. Sletning foretages enten den for-
ste dag i 4-ugers perioden, nar tvangsindlgsning indledes eller den sidste
dag i 4-ugers perioden.
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Pa samme vis sletter ... [fondshgrsen] selskaber fra handel uden at opstille
betingelser i situationer, hvor et selskab erkleeres konkurs, ved fusion med et
andet bgrsnoteret selskab eller i tilfeelde af at selskabet likvideres — typisk
efter at der foreligger et likvidationsregnskab.

Anmodning om sletning, hvor der ikke er sikret 90 % ejerskab

... [fondsbgrsen]s praksis for behandling af sager om sletning fra handel,
hvor der ikke er sikret 90 % ejerskab og dermed mulighed for tvangsindlgs-
ning, tager udgangspunkt i en anmodning fra 2003, hvor ... [fondsbgrsen]
for at kunne imgdekomme selskabets anmodning om sletning betingede, at
spgrgsmalet om sletning blev taget op som et selvsteendigt punkt pa en ge-
neralforsamling, samt at selskabet sikrede at minoritetsaktionarerne fik mu-
lighed for at kunne salge deres aktier i perioden frem til at selskabets aktier
blev slettet fra handel.

Siden 2003 har ... [fondsbarsen]s praksis for at behandle anmodninger om
sletning forudsat, at selskabet skulle behandle spgrgsmalet om sletning som
et separat punkt pa en generalforsamling. Dette er ikke et krav i loven. En
generalforsamlingsbeslutning om at slette selskabet fra handel pa ... [fonds-
barsen] begrunder imidlertid ikke i sig selv en sletning. ... [fondsbgrsen]
leegger i sin vurdering derudover veegt pa bl.a. aktionardeltagelsen og pa
eventuelle indsigelser fra aktionzrerne.

Derudover er det ... [fondsbgrsen]s praksis, at ... [fondsbgrsen] 1 situatio-
ner, hvor ... [fondsbgrsen] finder, at der er sandsynlighed for, at sletning vil
veere til skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funkti-
on, men hvor ... [fondsbgrsen] vurderer, at denne skade kan afhjeelpes, kan
... [fondsbgrsen] fastsatte betingelser for sletning. Hensigten hermed er, at
skaden for investorerne eller markedets ordentlige funktion, efter opfyldel-
sen af disse betingelser, ikke er sa vasentlig, at en anmodning om sletning
ikke kan imgdekommes. ... [fondsbgrsen] vil normalt kreeve, at selskabet
sikrer, at aktionarerne kan afhande deres aktier, indtil selskabet bliver slet-
tet fra handlen pa ... [fondsbgrsen]. Aktionerer vil saledes have mulighed
for at afhaende deres aktier med den viden, at selskabet efterfglgende bliver
slettet fra ... [fondsbgrsen].”

Derudover vil ... [fondsbgrsen] typisk betinge, at selskabet i en meddelelse
efter at anmodning om sletning er imgdekommet skal beskrive, hvilke kon-
sekvenser dette vil medfare for aktionaererne.

... [fondsbgrsen] kan som operater af et reguleret marked satte forskellige
betingelser, som matte vurderes relevante. Dog ma betingelserne i praksis
ikke forhindre at selskabet kan slettes fra handel.

Ved e-mail af 9. maj 2013 har Finanstilsynet tilkendegivet, at;

”Som det ses af bestemmelsen, skal en udsteders anmodning om afnote-
ring som udgangspunkt imgdekommes af operatgren af det regulerede
marked. Det er dog en betingelse herfor, at det sikres, at investorernes in-
teresser eller markedets ordenlige funktion ikke lider vaesentlig skade.”,

samt videre at,



-39 -

”Reakkevidden af de betingelser, som operateren af det regulerede mar-
ked finder ngdvendige for at afdaekke risikoen for, at afnoteringen ikke
medfarer, at investorernes interesser eller markedets ordenlige funktion
lider veesentlig skade, fastsettes som udgangspunkt af operatgren selv.
Det skal dog naevnes, at safremt operateren af det regulerede marked
fastsaetter sa mange betingelser og krav, at en afnotering i praksis ikke
kan lade sig gare, vil dette som udgangspunkt stride mod bestemmelsens
hovedregel — at en anmodning om afnotering som udgangspunkt skal
imedekommes.” [e-mail fra Finanstilsynet af 5. september 2013]

... [fondshgarsen]s forstaelse og praksis efter draftelser med og tilkendegivel-
ser fra Finanstilsynet er, at ... [fondsbgrsen] som operater kan fastsatte for-
skellige betingelser for at kunne imgdekomme anmodning om sletning — for
at imgdega de skadesvirkninger, der matte opsta som falge af at en aktie ik-
ke lengere vil kunne handles pa en markedsplads og at aktionarerne ikke
leengere vil have samme transparens omkring selskabet — men at reekkeviden
af disse betingelser ikke vil forhindre at en sletning optagelse til handel kan

ske.

Oversigt over foretagne sletninger fra optagelse til handel fra 2003 til
2016 (hovedaktionaer <90 %):

Ar Selskab | Betingelse antal aktioneaerer

2009 Ingen betingelser (ingen aktiviteter, ngdlidende —|29000
under afvikling)

2010 Ingen betingelser (ingen aktiviteter, ngdlidende —|na
under afvikling)

2011 Ingen betingelser (betydelige gkonomiske vanskel- | 293
ligheder, markedsveerdi, meget begranset veerdi af
beholdninger)

2012 Betingelse om kabstilbud efter reglerne for tvangs- | 11600 (ca.)
indlgsning

2012 Ingen betingelser (betydelige gkonomiske vanskel- | 1155
ligheder, markedsveardi, meget begranset veerdi af
beholdninger)

2013 Ingen betingelser (pga vedtaegtsbestemt indlgs-|610 /568
ningsret)

2013 Kgbstilbud - pd samme vilkar som tidligere (6575
uger)

2013 Ingen betingelser (dobbeltnoteret pa ... - UP hjel-| 734 depoter
per og bekoster aktionarerne)

2014 Ingen betingelser (migreret fra aktier til investe-
ringsbeviser - optaget til handel)

2015 Forudsattes at selskabet fortseetter tilbagekab til | 3500
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fast kurs frem til sletning)

2016

Forudseattes at selskabet fortsatter tilbagekab til | <400
fast kurs frem til sletning

Som det fremgar af tabellen ovenfor har ... [fondsbgrsen] i perioden behand-
let 18 (19 inkl. ...[udenlandsk national bank], men den er ikke relevant for
praksis) sager som er fart til sletning fra optagelse til handel, hvor selskabet
ikke har haft en hovedaktionaer med mere end 90 % aktiemajoritet.

Nedenfor er beskrevet fire relevante sager om anmodning om sletning fra
optagelse til handel, hvor selskabet ikke har haft en hovedaktioner, der eje-
de mere end 90 % af aktierne. To af sagerne blev afsluttet med, at selska-
berne valgte ikke at opfylde de opstillede betingelser for at imgdekomme en
anmodning om sletning fra optagelse til handel. Dermed forblev de optage-
de til handel.

Selskab 1 - anmodning om sletning fra handel

Beskrivelsen af ... [fondshgrsen]s praksis ved sletninger fra 2003 bygger pa
en forespargsel om sletning i 2003, hvor ... [fondsbgrsen] for at imagdekom-
me selskabets anmodning om sletning satte som betingelse, at der skulle
fremseettes et kgbstilbud efter reglerne i veerdipapirhandelsloven. Nedenfor
er gengivet ... [fondsbgrsen]s vurdering af sagen.

“Det folger af veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, at fremsatter en udste-
der, hvis veerdipapirer er optaget til notering, anmodning om sletning, skal
anmodningen tages til falge, medmindre ...[fondsbgrsen] finder, at sletnin-
gen ikke er i investorernes, lantagernes eller vaerdipapirmarkedets interesse.

...[fondsbgrsen] skal saledes pa baggrund af en konkret vurdering af selska-
bets forhold og den konkrete situation vurdere, om en afnotering vil tilside-
seette investorernes eller veerdipapirmarkedets interesser.

| det omfang der forud for afnoteringen er sket en fuldstendig indlgsning af
minoriteten under anvendelse af og i overensstemmelse med reglerne i veer-
dipapirhandelsloven eventuelt kombineret med en tvangsindlgsning efter ak-
tieselskabslovens regler, er minoritetsproblemet elimineret. ...[fondsbgrsen]
sletter saledes ogsa rutinemassigt selskaber i tilfelde, hvor der er opnaet el-
ler er sikkerhed for en 100 % ‘s ejerkoncentration som fglge af tvangsind-
lasning eller fusion.

Som udgangspunkt vil afnotering i andre tilfeelde normalt forudsatte en be-
tydelig ejerkoncentration.

Et centralt element i investorbeskyttelseshensynet i relation til negtelse af
afnotering er, om der i forbindelse med afnoteringen foreligger en tilside-
seettelse af minoritetsbeskyttelseshensyn. Dette er baggrunden for
...[fondsbgrsen]s praksis om at kraeve spgrgsmal om afnotering taget op som
et selvsteendigt punkt pa en generalforsamling i selskabet. ...[fondsbarsen]
vil efterfglgende - pa basis af en udskrift af referatet fra generalforsamlingen
om dette punkt - konstatere i hvilket omfang, der har vearet indvendinger
mod afnoteringen, og i givet fald vurdere karakteren af disse indvendinger.
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| sddanne tilfelde stiller ...[fondsbgrsen] som yderligere forudsatning for en
afnotering, at selskabet via et kagbstilbud sikrer, at selskabets aktionarer kan
afhaende deres aktier frem til en afnotering pa ...[fondsbarsen]. ”

...[fondsbgrsen] havde pa det foreliggende grundlag og efter en samlet vur-
dering ikke fundet anledning til at fravige sin hidtidige praksis pa omradet.

Baggrunden herfor var blandt andet, at [SELSKABET] pa tidspunktet for en
gnsket afnotering havde cirka 2.300 navnenoterede aktionarer, at [SEL-
SKABET] ikke havde en hovedaktioner, der ejer mere end 90 % af aktieka-
pitalen og stemmerne i selskabet, og de gvrige aktionzrer saledes ikke hav-
de mulighed for at kraeve tvangsindlgsning efter aktieselskabslovens regler,
og at 30 af de fremmgdte aktionaerer med i alt 3.219 stemmer, svarende til
1,11 % af de afgivne stemmer, stemte imod forslaget om afnoteringen fra
...[fondsbarsen] pa selskabets ekstraordinaere generalforsamling den 3. de-
cember 2002, hvor 46,97% af B-aktiekapitalen var repraesenteret.

...[fondsbgrsen] skulle saledes pa det foreliggende grundlag afsla [SEL-
SKABET]’s anmodning om afnotering.

Under hensyntagen til omfanget og indholdet af aktionzerernes indsigelser
pa den ekstraordinzre generalforsamling samt omfanget af barsaktiviteten i
selskabets aktier havde ...[fondsbgrsen] imidlertid besluttet, at en afnotering
af [SELSKABET]’s aktier fra ...[fondsbgrsen] i det konkrete tilfeelde kunne
ske, hvis [SELSKABET] via et kabstilbud efter reglerne i veerdipapirhan-
delsloven sikrede, at selskabets aktiongrer kunne afhande deres aktier forud
for en afnotering pa ...[fondsbarsen].

Selskab 2 — anmodning om sletning fra handel herunder Finanstilsynets
undersggelse

| denne sag var det serligt det store antal minoritetsaktionarer, der var fo-
kus pa i ... [fondsbgrsen]s vurdering af skadesvirkningerne. Endvidere var
det en af de farste sager, hvor en storaktionar forud for anmodningen om
sletning havde fremsat et kgbstilbud til minoritetsaktionzrerne. ... [fonds-
bagrsen] besluttede at imgdekomme anmodningen om sletning, men henset
til antallet af aktionaerer dog betinget af, at selskabets hovedaktionar skulle
fremseette et fornyet kgbstilbud. ... [fondsbgrsen] vurderede, at et kabstilbud
skulle fremsettes pa vilkar svarende til vilkarene for en tvangsindlgsning (i
forhold til kursen), da der dermed ville blive opnaet en ligebehandling af ak-
tionaererne, idet kursen var faldet efter gennemfarelsen af det frivillige til-
bud.

Pa baggrund af modtagne klager over ... [fondshgrsen]s afgerelse fra mino-
ritetsaktionaerer, der ikke blev anset som part i sagen, gennemferte Finans-
tilsynet af egen drift en tilsynsundersggelse af ... [fondsbgrsen]s beslutning
om sletning og procedurerne for handtering af anmodninger om sletning ud
fra ... [fondsbgrsen]s praksis. Finanstilsynets vurdering var, at ... [fondsbar-
sen]s kontrolforanstaltninger til sikring af beskyttelseshensynene i § 25, stk.
3, 2. pkt. i lov om veerdipapirhandel m.v., i tilstreekkelig grad varetages gen-
nem ... [fondsbgrsen]s forretningsgang for sletning af selskab pa ... [fonds-
barsen]”
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Finanstilsynet vurderede endvidere, at sletning i den konkrete sag, ikke ville
veere til veesentlig skade for investorernes interesser samt at safremt ...
[fondsbgrsen] ikke havde imgdekommet selskabets anmodning om sletning,
ville dette have varet til vaesentlig ulempe for det flertal af de gvrige aktio-
nerer, som til generalforsamlingen havde stemt for sletningen, eller som
havde forholdt sig passive.

Selskab 3 — anmodning om sletning fra handel, Finanstilsynets vurde-
ring af klage

Et selskab anmodede ... [fondsbgrsen] om sletning fra handel efter at have
gennemfaort et tilbagekab af aktier.

... [fondsbgrsen] fandt ikke, at det tidligere gennemfarte tilbagekgbstilbud
kunne begrunde en afvigelse fra ... [fondsbgrsen]s hidtidige praksis, hvoref-
ter der kreeves fremsat et kebstilbud, nar der ikke er opnaet eller er sikker-
hed for at opna 100 % ejerskab.

Pa den baggrund besluttede ... [fondsbgrsen] saledes at imgdekomme an-
segningen under forudsaetning af opfyldelse af visse af ... [fondsbgrsen]
nermere fastsatte betingelser. ... [fondsbersen] betingede blandt andet, at
der blev fremsat et fornyet tilbud til de resterende aktionaerer i selskabet
samt at kebstilbuddet fremsattes pa samme vilkar som det tidligere tilbage-
kebstilbud, dog saledes at aktionaererne fik en rimelig frist til at kunne ac-
ceptere kabstilbuddet. Det var ... [fondsbersen]s vurdering, at det med disse
betingelser blev sikret, at visse aktionarer ikke havde opnaet en urimelig
fordel frem for andre aktionerer.

Selskabet indklagede afgarelsen til Finanstilsynet. Finanstilsynets vurdering
af sagen vedlaegges anonymiseret...

Selskab 4 - anmodning om sletning

Et selskabs hovedaktionaer — [HOVEDAKTIONZAREN]- fremsatte et kabs-
tiloud til aktionarerne i [SELSKABET], idet [HOVEDAKTIONAREN]
forventede at gge sin kontrol med selskabet ved indgaelse af en aftale om
keb af yderligere ca. 13,5 % aktier til kurs 10 kr. pr. aktie, saledes at [HO-
VEDAKTIONAREN] ville kontrollere ca. 77 % af aktierne og ca. 79 % af
stemmerne. Samtidigt anmodede [HOVEDAKTIONAREN] selskabet om at
medtage et dagsordenspunkt til behandling pa selskabets ordinere general-
forsamling.

Det fremgik desuden af kebstilbuddet, at [HOVEDAKTIONAREN] som
tilbudsgiver ville gennemfgre tvangsindlgsning jf. Selskabslovens § 70, sa-
fremt der opnas det forngdne ejerskab hertil pa 90 % af aktierne.

Det fremgik af resultatet af kgbstilbuddet, at [HOVEDAKTION/AREN]
havde modtaget accepter fra 186 aktionarer med 166.025 stk. aktier.

Af ansggning om sletning fremgik, at [HOVEDAKTIONZAREN] ejer 79,64
% af selskabets aktiekapital pa nom. 31.951.020, svarende til 6.390.204 ak-
tier, mens selskabet besidder 2,48 % egne aktier.
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Selskabet afholdt generalforsamling, hvor 92,41 % af den stemmeberettige-
de kapital var reprasenteret, fordelt pa 7 fremmedte aktioneerer. Det blev
oplyst, at selskabet pr. generalforsamlingsdatoen havde [x] navnenoterede
aktionerer.

Forslaget om sletning blev vedtaget med 89,15 % af den tilstedevaerende
kapital, fordelt pa 5 aktionarer af de tilstedevaerende aktionaerer, mens
10,85 % af den tilstedevaerende kapital, fordelt pa 2 aktionarer, stemte
imod.

Af det fremsendte protokollat af generalforsamlingen fremgik, at to af de
fremmgdte aktionarer gjorde indsigelse mod forslaget blandt andet med
henvisning til, at veerdien af selskabet, og dermed veerdien af aktierne, bade
pa kort og lang sigt, bedst fremmes som fortsat bgrsnoteret selskab.

Om baggrunden for at ansgge om sletning oplyses, at [SELSKABET] i
20XX realiserede et underskud pa 19 mio. kr. Af arsrapporten for 20XX
fremgik saledes bl.a., at selskabets likviditet mod slutningen af 20XX havde
veeret under pres. Med udgangspunkt i budgettet for 20XX vurderede ledel-
sen, at selskabet ville have tiltreekkelig likviditet til finansiering af selska-
bets fortsatte drift i 20XX. Det fremgik videre, at forventningerne til om-
setningen var forbundet med en vis usikkerhed, men at selskabet med kort
varsel havde mulighed for at iveerkseatte tiltag, herunder reducere sine om-
kostninger vaesentligt, safremt likviditetsbudgettet kom under yderligere
pres som falge af, at den forventede veekst i omsatningen i 20XX pa 5-9 %
ikke blev realiseret.

Af indkaldelsen til generalforsamling fremgik, at bestyrelsen stgttede det
fremsatte forslag om sletning af [SELSKABET], og at det var bestyrelsens
opfattelse, at selskabets interesser, nar selskabets stilling og situation blev
taget i betragtning, var varetaget bedre ved at slette selskabet end ved en
fortsat notering, dels som fglge af de administrative byrder, der er forbundet
med at vaere barsnoteret, dels fordi en notering vanskeliggar muligheden for
bl.a. fremtidig kapitaltilfersel til selskabet. Det var videre bestyrelsens op-
fattelse, at selskabet — malt pd omsatning — grundlaeggende var for lille til at
veere barsnoteret, serligt nar det tages i betragtning, at én aktioneer besad ca.
80 % af aktiekapitalen. Omkostningerne til at udarbejde et prospekt ved en
fremtidig kapitalforhgjelse var alt for hgje sammenholdt med starrelsen af
en sadan kapitalforhgjelse, idet en for stor del af provenuet ville ga til daek-
ning af omkostninger. Bestyrelsen vurderede videre, at kredsen af investorer
ved en evt. kapitalforhgjelse ville begranse sig til hovedaktionzren, nar sel-
skabets seneste resultater tages i betragtning.

Efter bestyrelsens opfattelse ville selskabet ved en sletning have bedre og
mere fleksible muligheder for at opna tilfarsel af yderligere egenkapital, og
selskabet ville dermed bedre kunne varetage sine langsigtede interesser, sa-
fremt den beskrevne likviditetsrisiko fra arsrapporten matte indtreeffe i lgbet
af 20XX.

Det var ... [fondsbarsen]s vurdering, at selskabets aktiongrkreds overordnet
havde forholdt sig passivt overfor spgrgsmalet om sletning, idet alene 7 ud
af selskabets [x] navnenoterede aktionzrer var repraesenteret pa den general-
forsamling, hvor aktionaererne skulle tage stilling til en sletning af selskabet.
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[HOVEDAKTIONZAREN] oplyste i meddelelse om fremsattelse af kabstil-
buddet, at [HOVEDAKTIONAREN] havde anmodet selskabet om at opta-
ge et punkt pa dagsordenen for den ordinare generalforsamling, hvorefter
generalforsamlingen bl.a. skulle behandle et forslag om sletning af selska-
bets aktier. | tilbudsdokumentet oplyste [HOVEDAKTIONAREN], at man
ville sgge aktierne i [SELSKABET] slettet, og at [HOVEDAKTIONAREN]
ville gennemfgre tvangsindlgsning i henhold til selskabsloven, safremt
[HOVEDAKTIONZAREN] som falge af kabstilbuddet opnaede 90 % af ak-
tierne i selskabet.

Det er pa den baggrund vurderingen, at aktionaererne i [SELSKABET] og
markedet havde veeret oplyst om [HOVEDAKTIONAREN]s intention om
at sgge selskabet slettet.

Selskabets aktier blev dagen far kagbstilbuddets fremsattelse handlet til kurs
7,60, saledes at kabstilbuddet medferte en preemie pa ca. 31 % i forhold til
markedskursen.

... [fondsbgrsen] fandt, at der ikke var grundlag for at konkludere, - herunder
at de indsigelser og den kritik, som var fremkommet pa generalforsamlin-
gen, ikke indeholdt argumenter for, - at en sletning af [SELSKABET] ville
veaere til veesentlig skade for investorernes interesse og markedets ordentlige
funktion, jf. § 25 i verdipapirhandelsloven, safremt visse af ... [fondsber-
sen] nermere fastsatte betingelser blev opfyldt forud for sletning af selska-
bet.

... [fondsbgrsen] imgdekom ansggningen om sletning af [SELSKABET] un-
der forudsztning af, at [HOVEDAKTIONAREN] forud for en sletning
fremsatte et fornyet kgbstilbud pa tilsvarende vilkar, som var galdende for
det tidligere fremsatte kebstilbud, og saledes at aktionererne fik en rimelig
frist til at kunne acceptere kgbstilbuddet, jf. tilbudsreglerne i gvrigt.

... [fondsbgrsen] fandt det vesentligt, at tilbudsdokumentet ngje beskrev,
hvorledes de aktionarer, som ikke accepterede kabstilbuddet, vil veere stillet
efter en sletning af selskabet, hvorfor nedenstaende forhold burde beskrives
i tilbudsdokumentet eller i en meddelelse, som skulle offentliggeres sam-
men med tilbudsdokumentet:

e Fremtidsplaner for selskabet som et unoteret selskab.

e Hvorledes aktionererne ville vare stillet som aktionarer i et unoteret
selskab i forhold til at eje aktier i et selskab optaget til handel.

e Hvorledes selskabet ville informere aktionzrerne efter en sletning
samt om disses eventuelle muligheder for at kunne deltage i eventuel-
le kapitalrejsninger.

e At selskabet 2 uger efter offentliggerelse af resultatet af kgbstilbuddet
ville blive slettet, idet ... [fondsbgrsen] havde imgdekommet selska-
bets ansggning om sletning, dog betinget af fremseettelse af et fornyet
kebstilbud pa tilsvarende vilkar som var geeldende for det tidligere
fremsatte kgbstilbud.

e At tilbudsdokumentet blev fremsendt til de navnenoterede aktionae-
rer.
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3. B AJS —sagens faktiske omstendigheder

Den 4. december 2015 anmodede advokat C, D pa vegne af B A/S, om slet-
ning af selskabets aktier fra handel og officiel notering pa ...[fondsbarsen].

Forlgb forud for anmodning om sletning fra handel ...:
Kabstilbud:

B A/S offentliggjorde den 3. juli 2015, at storaktionaren F K/S (F KI/S,
Holdingselskabet af 29. juni 2015 A/S) ville fremseette et frivilligt kebstil-
bud til aktionaererne i (selskabet).

F K/S fremsatte tilbuddet den 10. juli 2015 med en tilbudspris pa 34 kr. pr.
aktie @ nominelt 20 kr. | forbindelse hermed gjorde F K/S markedet bekendt
med intentionen om at sgge selskabet slettet fra handel pa ...[fondsbgrsen]. |
forhold til lukkekursen den 2. juli 2015 (dagen far offentliggerelsen af be-
slutningen om at fremsatte et kebstilbud) var der tale om en tilbudskurs-
premie pa 4,6 %.

Til brug for sin vurdering af det oprindelige kgbstilbud (pa 34 kr.) har besty-
relsen indhentet en fairness opinion fra M, dateret den 3. juli 2015. Denne
fairness opinion er udarbejdet efter at selskabet farste gang den 22. april
2015 og anden gang den 18. juni 2015 havde opjusteret forventningerne til
2015, og efter at M havde haft adgang til internt, ikke offentliggjort bud-
get/prognosemateriale for hele 2015.

Den 7. august forhgjede F K/S efter forhandlinger med selskabets bestyrelse
tiloudskursen til 40 kr. og tilbudsperioden blev samtidig forleenget til udlgb
den 24. august 2015. Tilbudskurspreemien kan herefter opgares til 23,1 % i
forhold til lukkekursen den 2. juli 2015.

Den 21. august 2015 meddelte F K/S, at man som felge af at man havde op-
naet kontrol med selskabet, ville fremsztte et pligtmaessigt kebstilbud til ak-
tionaererne i selskabet pa 40 kr. pr. aktie.

Det pligtmaessige tilbud blev afsluttet og meddelelsen om det endelige resul-
tat blev offentliggjort den 23. september 2015. F K/S var herefter ejer af
78,90 % af kapitalen og stemmerettighederne i selskabet (svarende til 80,07
% efter fradrag af B A/Ss beholdning af egne aktier).

Selskabets bevaeggrunde for at sgge sletning:

B A/S anfgrer i sin anmodning om sletning fra handel og officiel notering,
at F K/S’ gnske om en sletning er begrundet i et onske om at skabe de bed-
ste rammer for B A/Ss videre udvikling.

Det fremgar at bestyrelsen stgtter forslaget, herunder under hensyn til, at
selskabet ikke har planer om at foretage kapitalrejsning via ... [fondsbersen],
hvorfor selskabet ikke har behov for bgrsnoteringen. Det anfares videre at
de arlige omkostninger pa ca. 2 mio. kr., der er forbundet med barsnoterin-
gen, derfor efter bestyrelsens opfattelse er ungdige og overstiger de fordele,
som en barsplatform giver enkeltinvestorer.
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Det anfares videre, at der i den forbindelse skal tages hgjde for, at den reelle
likviditet i aktien er meget begraenset som fglge af aktioneersammensetnin-
gen.

Selskabet bemaerker i gvrigt i forbindelse med anmodningen om sletning, at
B A/S ikke leengere opfylder spredningskravet i ... [fondsbgrsen]s regelseet,
idet de ca. 80 % af B A/Ss aktier, der besiddes af F K/S, i fremtiden ikke vil
veere en del af free float. Hvis ogsa Ps aktier og selskabets egne aktier fra-
treekkes, vil der veere et free float i aktien pa under 15 %.

Forventninger:

B A/Ss forventninger til regnskabsaret 2015 blev oprindeligt offentliggjort
sammen med arsregnskabet for 2014 ved selskabsmeddelelse nr. 241 af 3.
marts 2015, hvor det med udgangspunkt i en reekke forudssetninger omkring
trafikudviklingen blev oplyst, at B A/S forventede et positivt resultat i 2015
i intervallet 25 mio. DKK til 35 mio. DKK efter skat, mod et resultat i 2014
pa 21,4 mio. DKK efter skat, men far indregning af erstatning i forbindelse
med forsikringssag.

Ved selskabsmeddelelse nr. 246 af 22. april 2015 vedrgrende periodemedde-
lelse for 1. kvartal 2015 opjusterede B A/S pa baggrund af en steerk trafik-
udvikling i kalenderarets farste maneder forventningerne til arets resultat
2015 fra et resultat i intervallet 25 mio. DKK til 35 mio. DKK efter skat til
et resultat i intervallet 35 mio. DKK til 45 mio. DKK efter skat.

Ved selskabsmeddelelse nr. 248 af 18. juni 2015 opjusterede B A/S pa bag-
grund af en fortsat sterk trafikudvikling forventningerne til arets resultat i
intervallet 35 mio. DKK til 45 mio. DKK efter skat til et resultat i intervallet
50 mio. DKK til 60 mio. DKK efter skat.

Selskabets turn-around proces:

Det fremgar af bestyrelsens redeggrelse afgivet i forbindelse med det frivil-
lige, offentlige kabstilbud fremsat den 10. juli 2015 at den nuverende le-
delse i B A/S i 2011 igangsatte en omfattende turn-around proces.

Det fremgar endvidere af bestyrelsens redeggarelse, at repraesentanter for ak-
tionaerer udgerende ca. 46 % lgbende har stottet ledelsens arbejde i relation
til turn-around processen med henblik pa, at der herefter kunne ske en af-
handelse af disse aktiebesiddelser.

Bestyrelsen igangsatte efter udlgbet af regnskabsaret 2014 undersggelser,
som havde til formal at afdeekke mulighederne for gennem en placering af
ovennavnte aktieposter at skabe en mere stabil og varig ejerstruktur, der
ville kunne understgtte selskabets kommercielle udvikling pa en made, som
ville tilgodese virksomheden, medarbejderne, aktionarerne og gvrige inte-
ressenters interesser, eventuelt ved et kgb af hele virksomheden.

Processen har omfattet henvendelser til et antal potentielle industrielle og fi-
nansielle investorer i savel Danmark som internationalt. Der har imidlertid
ikke fra de kontaktede industrielle eller finansielle investorers side veret en
interesse for at kabe hele selskabet.
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I maj 2015 blev bestyrelsen kontaktet af repraesentanter for en reekke stgrre
aktioneerer, der repreesenterer i alt ca. 76 % af aktierne, som meddelte, at de
havde indgaet en procesaftale i maj 2015 om pa naermere aftalte vilkar og
betingelser at ville afhaende disse aktier til F K/S. Procesaftalen forudsatte,
at B A/Ss bestyrelse ville lade F K/S og F K/S' radgivere gennemfgre en be-
greenset juridisk, finansiel og teknisk gennemgang af B A/Ss virksomhed,
og at F K/S pa baggrund heraf ville fremsatte et offentligt kebstilbud til
samtlige B A/Ss aktionzrer om kab af deres aktier pa samme vilkar som de
store aktionearer omfattet af Procesaftalen. Herefter indledte bestyrelsen i
maj 2015 en dialog med F K/S om rammerne for Due Diligencen.

Bestyrelsen oplyser i redeggrelsen at det tilbud, der er fremsat af F K/S (den
10. juli 2015), indeholder den hgjeste pris, som er blevet tilbudt pr. aktie i
selskabet, og tilbuddet er det eneste, som bestyrelsen har kendskab til, som
har omfattet et tilbud til samtlige selskabets aktionarer.

Generalforsamling:

Pa selskabets ekstraordinzre generalforsamling, afholdt den 22. oktober
2015 havde F K/S stillet forslag om sletning af selskabet og dette forslag
blev vedtaget med 86,84 pct. af de afgivne stemmer, jf. detaljeret gennem-
gang nedenfor.

92,28 % af selskabets aktiekapital og stemmer var reprasenteret pa general-

forsamlingen. 73 aktionarer var fysisk tilstede, 2 aktionarer havde udfyldt
afkrydsningsfuldmagt og 163 aktionarer havde afgivet brevstemme. | alt
deltog saledes 238 aktionaerer svarende til 17,6 % af samtlige navnenoterede
aktionerer (1.347) i generalforsamlingen.

For forslaget om sletning stemte 5 aktionaerer, der repreesenterede
11.185.900 stemmer, svarende til 86,84 % af det samlede antal afgivne
stemmer. 228 aktionzrer, der repreesenterede 1.693.699 stemmer, stemte
imod forslaget, svarende til 13,15 % af det samlede antal afgivne stemmer. 5
aktionarer, der repraesenterede 1310 stemmer, stemte blankt, svarende til
0,01 % af det samlede antal afgivne stemmer.

| forbindelse med behandlingen af forslaget var der indleg fra flere aktionae-
rer. 9 minoritetsaktionarer (herunder P, som er en veesentlig minoritetsakti-
onar) talte imod en sletning af selskabet pa generalforsamlingen.

Aktionaerstruktur:

Selskabet har oplyst, at de pr. 9. november 2015 har 1.302 navnenoterede
aktionerer.

F KI/S ejer i alt 11.176.947 aktier i selskabet, svarende til 78,90 % af det
samlede antal aktier (80,07 % efter fradrag af egne aktier).

Selskabet har derudover en anden storaktionar, P, der personligt og gennem
selskabet G ApS, den 11. september 2015 gav meddelelse om ejerskab af
709.362 aktier i selskabet, svarende til 5,01 af aktiekapitalen og stemmeret-
tighederne.

Selskabets egen beholdning af aktier udger 207.450 aktier, svarende til 1,46
% af aktiekapitalen og stemmerettighederne.
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Nominelt kr. | Stk. aktier [% af samlet kapital

F K/S

223.538.940 | 11.176.947 |78,90

Nye aktionaerer (efter 2. juli 2015) 27.379.040 | 1.368.952 19,66

Eksisterende aktionerer (pr. 2. juli 2015) | 26.389.780 | 1.319.489 19,31

Ikke-navnenoterede aktionarer 1.876.640 93.832 0,67
B A/Ss egne aktier 4.149.000 207.450 1,46
| alt 283.333.400 | 14.166.670 [100

... [fondshgrsen] har pa forespgrgsel modtaget ajourfarte informationer op-
gjort pr. 14. juli 2015. Det fremgar heraf, at der i perioden mellem den 2. ju-
li 2015 og 14. juli 2015 er registreret 78 nye navnenoterede aktionarer, sva-
rende til 2 % af den udstedte kapital. | lighed med de ovenfor anfarte eksi-
sterende aktionarer pr. 2. juli 2015 har disse aktionzrer (dvs. i alt 11,31 %)
saledes investeret i aktier i selskabet forud for offentliggarelsen af intentio-
nen om at sgge selskabet slettet fra ... [fondsbgrsen]. Derfor ber de i forhold
til spargsmalet om sletning betragtes pa lige fod med gruppen af eksisteren-
de aktionzrer, der pa erhvervelsestidspunktet ikke havde kendskab til F
K/S’ hensigt om at sege selskabet slettet fra handel. Omvendt formodes der
saledes at veere mere end 7 % af aktionzrerne, der har investeret i aktierne
med den viden, at selskabet vil sgge om at blive slettet fra optagelse til han-
del. Nar opgarelsestidspunktet er den 14. juli og ikke den 10. juli, hvor in-
tentionen om sletning blev offentliggjort, skyldes det hensynet til afvikling
af handler (t+2). Derfor er den 14. juli det rette opgerelsestidspunkt.

Omsatning og likviditet:

Selskabet har oplyst, at selskabets aktier i perioden 2. juli 2014 til 2. juli
2015 har haft en gennemsnitlig handelsvolumen pa ... [fondshgrsen] pa
18.448 aktier og en gennemsnitlig omseetning pa kr. 489.956. Det er selska-
bets forventning, at denne omsetning ikke kan opretholdes fremover, henset
til ejerstrukturen efter gennemfarelsen af F K/S’ overtagelsestilbud, hvor en
veaesentlig del af aktierne ikke er i free float. Selskabet anforer at de ca. 80 %
af B A/Ss aktier, der besiddes af F K/S, i fremtiden ikke vil veere en del af
free float, samt at hvis ogsa Ps aktier og selskabets beholdning af egne akti-
er fratreekkes, vil der veere et free float i aktien pa ca. 15 %. Selskabet sam-
menholder dette med situationen far F K/S’ kebstilbud, hvor selskabets 4
tidligere storaktionzrer ejede ca. 75 % af aktierne i selskabet, og hvor der
saledes var et free float i aktien pa ca. 25 %.

Selskabet bemarker saledes, at B A/S efter F K/S’ erhvervelse af aktier ikke
leengere opfylder hovedspredningskravet i udstederreglerne punkt 2.3.7.3
om fordeling af 25 % af aktierne i offentligheden.

... [fondsbgrsen] har analyseret omseaetningen i aktien i perioden fra primo
2014 og frem. Den gennemsnitlige daglige omsatning i 2014 var 263.215
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kr. og 12.708 aktier, mens den gennemsnitlige daglige omseetning i ferste
halvar af 2015 steg til 727.581 kr. og 26.273 aktier. | farste halvar af 2015
offentliggjorde selskabet det farste positive resultat i en arreekke samt of-
fentliggjorde to meddelelser om opjusteringer. Efter udlgbet af tilbudsperio-
den, fra september 2015 til januar 2016 har den gennemsnitlige daglige om-
seetning veeret 660.782 kr. og 12.166 aktier.

Minoritetsaktionarernes indsigelser:

... [fondsbgrsen] har modtaget en raekke henvendelser/indsigelser fra mindre
aktionarer (5), ligesom der er atholdt mede med “gruppen af smaaktionae-
rer”, der efter eget udsagn reprasenterer ca. 300 smaaktionzrer. ... [fonds-
barsen] har endvidere modtaget en indsigelse fra Dansk Aktionarforening.

Hovedparten af indsigelserne mod en sletning drejer sig om, at selskabet ef-
ter en sletning ikke laengere vil veere underlagt en oplysningspligt, ligesom
der ikke leengere vil vaere en handelsplads, hvor aktien kan omsattes.

Herudover er der fra forskellige minoritetsaktionarer fremkommet indven-
dinger mod tilbudskursen pa de 40 kr. som flere mener ikke er en fair pris”.
Argumenterne og pastanden fra minoritetsaktionaererne gar pa, at markeds-
kursen ikke afspejler, at selskabet er i positiv vaekst samt at kursen pa de to
kebstilbud fra F K/S udelukkende er baseret pa historiske tal og ikke til den
faktiske udvikling og forventninger til fremtiden.

Kursudviklingen:

| halvarsmeddelelsen offentliggjort den 20. august 2015 fastholdt selskabet
forventningerne til 2015 og oplyste endvidere for ferste gang om forvent-
ningerne til 2016, hvoraf det ogsa fremgik at selskabet havde sikret en fast
oliepris i 2016. Selskabet forventer et EBIT-resultat i stgrrelsesordenen 146
mio. kr. og et resultat for 2016 i starrelsesordenen 92 mio. kr.

Kursen pa B A/S aktien er steget fra kursniveauet 45-50 kr. i perioden forud
for selskabets anmodning om sletning til et kursniveau over 80 kr. Selskabet
har ikke offentliggjort selskabsmeddelelser indeholdende kursrelevante op-
lysninger siden den 12. november 2015, hvor selskabet offentliggjorde peri-
odemeddelelse for 1. — 3. kvartal. | denne periodemeddelelse fastholdt sel-
skabet forventningerne til 2015 og fastsatte forventninger til resultatet for
2016 til et resultat efter skat i intervallet 90 — 100 mio. kr. ... [fondsbgrsen]
anmodede den 1. februar 2016 B A/S om at forholde sig til, om der mangler
offentliggarelse af kursrelevante oplysninger i markedet. Selskabet oplyste
ved brev af 4. februar 2016, at selskabet ikke mener, at der er manglende
kursrelevante oplysninger i markedet.

4. ... [fondsbgrsen]s vurdering i sagen om B A/S

Ved ... [fondsbgrsen]s afgarelse af, om en anmodning om sletning skal img-
dekommes, falger det af veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, at ... [fonds-
barsen] som udgangspunkt skal tage anmodningen til fglge. Sletning kan
dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for at sletning vil veere til vee-
sentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funkti-
on. ... [fondsbersen] er derfor forpligtet til at foretage en undersggelse og
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vurdering af, om der er sandsynlighed for, at en sletning af B A/S vil veere
til veesentlig skade for investorernes (aktionearernes) interesser eller marke-
dets ordentlige funktion.

... [fondshgrsen]s vurdering i den konkrete sag skal ses pa baggrund af de
faktiske omstendigheder, det retlige grundlag samt ... [fondsbgrsen]s prak-
sis, som er gennemgaet ovenfor.

F K/S gjorde i forbindelse med offentliggerelse af tiloudsdokumentet den
10. juli 2015 opmarksom pa intentionen om at sgge B A/S slettet fra handel
pa ... [fondshgrsen]. Den oprindelige kebstilbudsperiode lgb fra den 10. juli
2015 og sluttede den 12. august 2015. Tilbudskursen var 34 kr. pr. aktie &
nominelt 20 kr. | forhold til lukkekursen den 2. juli 2015 (dagen fer offent-
liggarelsen af beslutningen om at fremseette et kegbstilbud) var der tale om
en tilbudskurspreemie pa 4,6 %.

Den 7. august forhgjede F K/S efter forhandlinger med selskabets bestyrelse
tiloudskursen til 40 kr. og tilbudsperioden blev samtidig forleenget til udlgb
den 24. august 2015. Tilbudskurspreemien kunne herefter opgeres til 23,1 %
i forhold til lukkekursen den 2. juli 2015. Den 21. august 2015 meddelte F
K/S, at man som fglge af at man havde opnaet kontrol med selskabet, ville
fremsatte et pligtmaessigt kabstilbud til aktionzrerne i selskabet pa 40 kr.
pr. aktie. Det pligtmaessige tilbud blev afsluttet og meddelelsen om det en-
delige resultat blev offentliggjort den 23. september 2015.

Alle handler foretaget efter offentliggarelsen af tiloudsdokumentet 10. juli
2015 er saledes blevet foretaget med viden om, at selskabet ville blive sggt
slettet fra handel pa ... [fondsbersen], safremt F K/S ville opna den forngdne
majoritet til selskabsretligt at kunne treeffe beslutning herom. Af tilbudsdo-
kumentet fremgar, at tilbudsgiver pa visse betingelser havde opnaet uigen-
kaldelige forhandstilsagn om at erhverve 76,19 % af aktierne og stemmeret-
tighederne pa tidpunktet for offentliggarelsen af kabstilbuddet.

Af meddelelse om fremsettelse af pligtmaessigt tilbud offentliggjort den 21.
august fremgar, at F K/S har erhvervet 76,18 % af aktierne og stemmeret-
tighederne i selskabet. Efter dette tidspunkt har der saledes varet sikkerhed
for, at F K/S besad den forngdne majoritet til at kunne stemme en beslutning
om sletning igennem pa en generalforsamling. Handler foretaget efter dette
tidpunkt er saledes utvivisomt foretaget med den viden.

Det har saledes veret ... [fondsbarsen]s holdning, at der ved en vurdering af
skadesvirkningen for investorerne ved en sletning, ikke skal tages sarlige
hensyn til denne gruppe af aktionarer, der trods den kendte risiko for slet-
ning, alligevel har valgt at investere i selskabet.

| henhold til kommentaren til punkt 2.9 i ... [fondsbgrsen]s regelsat skal ...
[fondsbgarsen] bl.a. vurdere, om hensynet til minoritetsinteresserne er blevet
tilstreekkeligt varetaget, eller om sletning vil give visse aktiongrer urimelige
fordele frem for andre aktionerer eller selskabet.

Med henblik pa at kunne foretage denne vurdering, anmoder ... [fondshar-
sen] normalt selskabet om at tage spgrgsmalet om sletning op som et selv-
steendigt punkt pa en generalforsamling. Pa basis af en udskrift af referatet
fra generalforsamlingen om dette punkt, foretager ... [fondsbarsen] herefter
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en vurdering af eventuelle kommentarer eller indvendinger. ... [fondsbgrsen]
har i dette tilfelde endvidere modtaget en reekke henvendelser, som ogsa har
indgaet i ... [fondsbgrsen]s vurdering af, om en sletning vil give visse aktio-
naerer en urimelig fordel. Ligeledes har der veret afholdt et mgde med
“gruppen af smaaktionerer”, der efter eget udsagn representerer ca. 300
smaaktionzrer. ... [fondsbegrsen] har endvidere modtaget en indsigelse fra
Dansk Aktionzrforening[e-mail fra Dansk Aktionarforening].

92,28 % af selskabets aktiekapital og stemmer var repreesenteret pa den eks-
traordinare generalforsamling. | alt deltog 238 aktionzrer svarende til 17,6
% af samtlige navnenoterede aktionarer (1.347) i generalforsamlingen.

For forslaget om sletning stemte 5 aktionarer, der reprasenterede
11.185.900 stemmer, svarende til 86,84 % af det samlede antal afgivne
stemmer. 228 aktionerer, der repraesenterede 1.693.699 stemmer, stemte
imod forslaget, svarende til 13,15 % af det samlede antal afgivne stemmer. 5
aktionarer, der repraesenterede 1310 stemmer, stemte blankt, svarende til
0,01 % af det samlede antal afgivne stemmer.

| forhold til andre selskaber der har anmodet om og er blevet slettet fra ...
[fondsbgrsen] inden for de senere ar, er antallet af aktioneerer i B A/S ikke
specielt hgjt. | ..., som blev slettet i 2012, var der fx ca. 11.600 aktionzrer. |
den sag var det bl.a. ... [fondsbarsen]s vurdering, at aktionaerkredsen havde
forholdt sig passivt over for spgrgsmalet om sletning.

Der har, siden det blev kendt, at F K/S gnskede at slette B A/S fra handel pa
... [fondsbgrsen] veeret massiv opmarksomhed herom.

Minoritetsaktionererne i B A/S har veeret endog seerdeles aktive i forhold til
hvad ... [fondsbgrsen] har set i tidligere sletningstilfelde. Over 90 % af ak-
tiekapitalen var repraesenteret pa generalforsamlingen og 13,15 % af det
samlede antal afgivne stemmer stemte imod en sletning. | Selskab 2, som re-
fereret til i dette dokuments afsnit 2, var 85,20 % af aktiekapitalen repraesen-
teret pa generalforsamlingen, mens alene 0,45 % stemte imod en sletning og
i Selskab 3, som refereret til i dette dokuments afsnit 2, var 92,41 % af ak-
tiekapitalen repraesenteret pa generalforsamlingen og 10,85 % stemte imod
en sletning.

Der var pa generalforsamlingen den 22. oktober 2015 indlaeg fra 9 minori-
tetsaktionaerer, hvoraf den ene var P, der ma betegnes som en vaesentlig mi-
noritetsaktionar (>5 %), og en anden var Q, der er initiativtager til gruppen
af smaaktionarer, der efter eget udsagn repraesenterer ca. 300 smaaktionae-
rer. ... [fondsbarsen] har endvidere efterfglgende modtaget en raekke hen-
vendelser/indsigelser fra mindre aktionzrer.

Minoritetsaktionzrerne har saledes gjort meget for at give deres holdning til
sletningen til kende, og det anfares da ogsa af Jesper Lau Hansen, Verdipa-
pirhandelsloven med kommentarer (2004-2005) s. 95, at “Indsigelser fra
selv ganske fa minoritetsaktionzrer vil saledes hindre sletning, medmindre
de tilbydes en indlesningsmulighed pa markedsvilkar.”. Referencen til mar-
kedsvilkar ma her skulle forstas i sammenhang med, at der ikke forud for
anmodningen har varet fremsat et kebstilbud efter overtagelsestilbudsreg-
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lerne, saledes som det har varet tilfeeldet i senere praksis og ogsa er det i B
A/S-sagen.

Hovedparten af indsigelserne, der er fremkommet mod en sletning har drejet
sig om, at selskabet efter en sletning ikke leengere vil vaere underlagt en op-
lysningspligt, ligesom der ikke leengere vil veaere en handelsplads, hvor akti-
en kan omsattes. Efter ... [fondsbgrsen]s vurdering, kan ingen af disse ind-
vendinger imidlertid i sig selv statuere en vaesentlig skade for investorerne i
§ 25, stk. 3’s, forstand. Séfremt dette var tilfzeldet, ville det siledes aldrig
vaere muligt for et selskab at blive slettet fra handel. Endvidere er udgangs-
punktet i § 25, stk. 3, ” at anmodningen skal tages til folge”, og dermed ma
der veere gjort op med, at de naturlige konsekvenser ved en sletning herved,
ikke 1 sig selv, kan vare vasentlige nok til at forhindre en sletning.

At det generelt kan veere i investorernes og veerdipapirmarkedets interesse at
opretholde en barsnotering synes heller ikke tilstreekkeligt til at begrunde et
afslag pa sletning. Det er i leengden ikke i hverken investorernes eller veer-
dipapirmarkedets interesse at fastholde en notering af aktier, som det udste-
dende selskab ikke selv gnsker.

| sin anmodning om fra sletning fra optagelse til handel anfarte selskabet, at
selskabet ikke har planer om at foretage kapitalrejsning via ... [fondsbgrsen],
hvorfor selskabet ikke har behov for bgrsnoteringen. Det anfartes videre, at
de arlige omkostninger pa ca. 2 mio. kr., der er forbundet med bgrsnoterin-
gen, derfor efter bestyrelsens opfattelse er ungdige og overstiger de fordele,
som en bgrsplatform giver enkeltinvestorer.

Efter ... [fondsbgrsen]s opfattelse er dette udsagn ikke repreesentativt for en-
keltinvestorerne, hvilket underbygges af de mange indsigelser og modstan-
den mod sletningen fra aktionzrerne. Det er endvidere ... [fondsbarsen]s
vurdering, at den arlige omkostning ved at veare bgrsnoteret er en mindre
post i et selskab som B A/S, der ikke er et ngdlidende selskab.

Herudover er der fra forskellige minoritetsaktionaerer fremkommet indven-
dinger mod tilbudskursen pa de 40 kr. som flere mener ikke er en fair pris”.
Argumenterne og pastanden fra minoritetsaktionarerne gar pa, at markeds-
kursen ikke afspejler at selskabet er i positiv vaekst samt at kursen pa de to
kebstilbud fra F K/S udelukkende er baseret pa historiske tal og ikke til den
faktiske udvikling og forventninger til fremtiden.

Til brug for sin vurdering af det oprindelige kabstilbud (pa 34 kr.) har besty-
relsen indhentet en fairness opinion fra M, dateret den 3. juli 2015. Denne
fairness opinion er udarbejdet efter at selskabet farste gang den 22. april
2015 og anden gang den 18. juni 2015 havde opjusteret forventningerne til
2015, og efter at M havde haft adgang til internt, ikke offentliggjort bud-
get/prognosemateriale for hele 2015. ... [fondsbersen] har ikke faet forelagt
denne fairness opinion til gennemgang, men har lagt til grund, at en sadan
har veeret bestilt af- og udarbejdet til B A/S ledelse for at kunne tage stilling
til det oprindelige kabstilbud fra F K/S. Nar ... [fondsbgrsen] ikke har ud-
bedt sig denne fairness opinion skyldes det, at ... [fondsbarsen] som mar-
kedsplads ikke skal eller kan forholde sig til, hvad en korrekt kurs er for en
aktie, og derfor heller ikke skal sette en specifik kurs for et kgbstilbud for at
kunne imgdekomme en anmodning om sletning fra optagelse til handel. |
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sidste ende ma det veere ledelsen i det pagaeldende selskabs ansvar at vurde-
re, om et givent tilbud er tilstreekkeligt attraktivt til at ville anbefale det til
selskabets aktionzrer. Det fremgar i den sammenhzng, at bestyrelsen for B
AJS farst i sin redeggrelse af 14. august 2015 vedrgrende tillaeg til tilbuds-
dokument af 10. august 2015 (det forhgjede frivillige tilbud) anbefalede sine
aktioneerer at acceptere det fremsatte kabstilbud.

Kursen pa F K/S’ to kebstilbud indeholdt en pramie i forhold til lukkekur-
sen pa B A/S den 2. juli 2015 pa hhv. 4,6 % og 23,1 % (det forhgjede og det
pligtmaessige tilbud). ... [fondsbgrsen] kan ikke kreeve, at et kabstilbud skal
indeholde en specifik kurspreemie til minoritetsaktionaererne — og ma hen-
holde sig til, at de to kebstilbud er afgivet i overensstemmelse med reglerne
for overtagelsestilbud.

| halvarsmeddelelsen offentliggjort den 20. august 2015 fastholdt selskabet
forventningerne til 2015 og oplyste endvidere for ferste gang om forvent-
ningerne til 2016, hvoraf det ogsa fremgik, at selskabet havde sikret en fast
oliepris i 2016. Selskabet forventede et EBIT-resultat i stgrrelsesordenen
146 mio. kr. og et resultat for 2016 i stgrrelsesordenen 92 mio. kr.

Kursen pa B A/S aktien steg fra kursniveauet 45-50 kr. i perioden forud for
selskabets anmodning om sletning i efteraret 2015 til et kursniveau over 90
kr. (hgjeste lukkekurs var kurs 97 i februar 2016). Den vasentligste del af
denne kursstigning har fundet sted i perioden efter selskabet formelt ind-
sendte sin anmodning om sletning fra optagelse til handel til ... [fondsbgr-
sen] dateret den 4. december 2015. Selskabet har ikke offentliggjort sel-
skabsmeddelelser indeholdende kursrelevante oplysninger siden den 12. no-
vember 2015, (bortset fra anmodning om sletning fra optagelse til handel of-
fentliggjort den 4. december 2015), hvor selskabet offentliggjorde periode-
meddelelse for 1. — 3. kvartal, og indtil ... [fondsbgrsen] traf beslutning om
at imgdekomme selskabets anmodning pa visse betingelser den 24. februar
2016. | denne periodemeddelelse fastholdt selskabet forventningerne til
2015 og fastsatte forventninger til resultatet for 2016 til et resultat efter skat
i intervallet 90 — 100 mio. kr. ... [fondsbersen] anmodede den 1. februar
2016 B A/S om at forholde sig til, om der manglede offentliggarelse af
kursrelevante oplysninger i markedet. Selskabet oplyste ved brev af 4. fe-
bruar 2016, at selskabet ikke mente, at der var manglende kursrelevante op-
lysninger i markedet. Der er saledes ikke noget af det fra selskabet til mar-
kedet oplyste, der kan forklare den voldsomme kursstigning. Det er muligt,
at kursstigningen skyldes, at markedet havde hgje forventninger til udste-
ders indtjeningsmaessige udvikling, men det er ogsa muligt, at stigningen
skyldes anden form for spekulation - eksempelvis at visse aktionzrer har
haft en interesse i at kebe mest muligt op - eventuelt for at forhindre en
tvangsindlgsningssituation. Pointen er, at det ikke er muligt for ... [fonds-
barsen] at konkludere pracist, hvad det er, der har drevet denne kraftige
kursudvikling.

Prisen pa olie ma antages at veere et vaesentligt element for B A/S’ driftsom-
kostninger — og selskabet har saledes sikret sig olieprisen med fastpriskon-
trakter for hele 2016, hvilket fremgar af selskabets forventninger. | perioden
fra juli 2015, hvor F K/S fremsatter kgbstilbud og frem til februar 2016 er
olieprisen faldet fra ca. 63 USD til ca. 34 USD. Det kan ikke udelukkes, at
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olieprisudviklingen kan have haft indflydelse pa kursudviklingen for aktien
trods den udmeldte fastpriskontrakt for 2016.

(..)

... [fondsbgrsen] har endvidere ikke kunne finde oplysninger om professio-
nelle analytikere, der lgbende har dekket B A/S i perioden forud for selska-
bets anmodning om sletning fra optagelse til handel.

... [fondshgrsen] har saledes ikke grundlag for at konkludere, at kursen for B
AJS-aktierne ikke er fair eller korrekt — hverken i perioden forud for offent-
liggarelsen af kagbstilbuddet eller i den efterfalgende periode.

.. [fondsbgrsen] har lagt til grund,;

e at aktien har veeret omsat dagligt og at markedet Igbende har dannet
en kursveerdi for aktien,

e at bestyrelsen har faet foretaget en fairness-opinion, samt at bestyrel-
sen, med denne som grundlag, anbefaler aktionarerne at tage imod
det forhgjede kabstilbud pa kurs 40,

e at ... [fondsbarsen] ikke har grundlag for at konkludere, at selskabet
skulle have overtradt oplysningsforpligtelserne, hvorfor markedet ma
forudsaettes at have tilstreekkelige oplysninger til at fastsaette kursen.

Selskabet har anfert i forbindelse med anmodningen om sletning, at B A/S
ikke laengere opfylder spredningskravet i ... [fondsbgrsen]s regelseet, idet de
ca. 80 % af B A/S’ aktier, der besiddes af F K/S, i fremtiden ikke vil vaere
en del af free float. Hvis ogsa Ps aktier og selskabets egne aktier fratraekkes,
vil der vaere et free float i aktien pa under 15 %.

... [fondsbgrsen] har hertil bemarket, at opgerelsen af free float i henhold til
... [fondsbgarsen]s regelset (punkt 2.3.7) tager udgangspunkt i at 25 % af ak-
tierne inden for samme klasse er fordelt i offentligheden. I denne sammen-
hang betyder “offentligheden” en person, som direkte eller indirekte ejer
mindre end 10 % af selskabets aktier eller stemmerettigheder. | henhold til
denne definition er free float i selskabet 21,10 % (og 19,64 % hvis selska-
bets egne aktier ogsa fraregnes). Dette er ikke en sa lille free float, at selska-
bet ikke ville kunne opretholde sin notering pa ... [fondsbgrsen]. Forud for F
K/S’ overtagelse af de tidligere hovedaktionarers aktiebeholdninger var free
float i selskabet i omegnen af 33 %. Siden F K/S’ fremsettelse af kebstilbud
har der veeret en netto-tilgang i antallet af aktionarer trods markedets viden
om, at selskabet var i en proces mod en gnsket sletning. Dette har saledes
ikke afholdt nye aktionzrer fra at ga ind i selskabet.

Endvidere har det veeret selskabets forventning, at omsetningen i aktien ik-
ke vil kunne opretholdes fremover henset til ejerstrukturen. Hertil har ...
[fondsbarsen] bemaerket, at henset til at selskabet har veeret igennem en
turn-around proces med en forbedret indtjening og et steerkt cash flow, kan
dette have veeret medvirkende til at forklare den ggede omsatning i aktien
siden 2014. Denne proces kan forventes at skabe et grudlag for fortsat likvi-
ditet i aktien trods den a&ndrede ejerstruktur.



-55-

... [fondsbgarsen] har yderligere bemarket, at B A/S pa dagen for den ekstra-
ordinere generalforsamling offentliggjorde endnu en opjustering, hvorefter
resultatet blev opjusteret fra intervallet 50 - 60 mio. DKK til 60 -70 mio.
DKK efter skat. Denne meddelelse blev offentliggjort kl. 9.30 den 22. okto-
ber, 2015. Dette var pa praecis samme tidspunkt, som den ekstraordinaere
generalforsamling gik i gang. Det betgd, at kun de pa generalforsamlingen
fremmgdte investorer havde mulighed for at tage dette med i betragtning i
forhold til afstemningen om sletning. Det kan ikke udelukkes, at nogen af de
aktionerer, der havde valgt ikke at deltage i generalforsamlingen, ville have
haft en anden holdning til spargsmalet om sletning, safremt de havde vidst,
at selskabets gkonomiske forventninger havde &ndret sig siden fremszttel-
sen af det pligtmeessige tilbud. Det er dog ... [fondsbgrsen]s vurdering, at
dette ikke ville have @&ndret pa, at forslaget om sletning fra handel var blevet
vedtaget, da F K/S allerede havde den forngdne majoritet. ... [fondsbgrsen]
har derudover ikke modtaget henvendelser om, at selskabsmeddelelsen om
opjusteringen skulle have haft betydning for minoritetsaktionzrers holdning
og deltagelse pa den ekstraordinare generalforsamling.

Pa baggrund af den information ... [fondsbgrsen] har modtaget og gennem-
gaet, har det veret ... [fondsbegrsen]s vurdering, at der ikke er fremkommet
indsigelser eller foreligger andre forhold, der taler veesentligt imod en slet-
ning af selskabet. Herunder har det veeret ... [fondshbgrsen]s vurdering, at
den usikkerhed, der har veeret rejst omkring selskabets veerdi, hvilket er un-
derstreget af den seneste tids kursudvikling, ikke har tilstreekkeligt under-
bygget til at kunne konkludere, at F K/S skulle have opnaet urimelige forde-
le pd bekostning af de gvrige aktionarer eller selskabet. Endvidere har det
veeret vurderingen, at der ikke var fremkommet forhold, som talte veesentligt
imod, at ... [fondsbgrsen] skulle imgdekomme anmodningen om sletning af
selskabet.

.. [fondshgrsen] har séledes lagt til grund:

e at F K/S har fremsat savel et frivilligt som et pligtmaessigt kebstilbud
til aktionaererne i selskabet,

e at bestyrelsen i selskabet til brug for sin vurdering af det oprindelige
kabstilbud indhentede en fairness opinion fra M,

e at bestyrelsen har anbefalet aktionarerne, at tage imod tilbuddet af
24. august 2015,

e at bestyrelsen statter F K/S’ enske om sletning af selskabets aktier,

o at aktionzrerne i selskabet har haft et tilstreekkeligt grundlag til pa
generalforsamlingen at kunne traeffe beslutning om forslaget om slet-
ning af selskabet fra handel pa ...[fondsbarsen],

e at aktionarerne i selskabet i en lang periode har haft mulighed for at
selge deres aktier velvidende at selskabet ville blive sggt slettet fra
handel pa ...[fondsharsen] — endda til en kurs der var hgjere end til-
budskursen,

e at minoritetsaktionaererne har veeret serdeles aktive i forhold til
spgrgsmalet om sletning fra handel ved deltagelse pa generalforsam-
ling og ved frembringelse af indsigelser, men at det er ... [fondsber-
sen]s vurdering, at der ikke er fremkommet indsigelser eller er andre
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forhold der taler for at en sletning af selskabet vil resultere i vaesent-
lig skade,

e at der er en tilstrekkelig likviditet i aktien til at kunne opretholde op-
tagelse til handel, hvorfor denne del af selskabets argumentation ikke
indgar i vurderingen,

e at aktionarerne igennem bade et frivilligt og pligtmaessigt tilbud er
blevet tilbudt en pris i overensstemmelse med lovgivningens krav til
overtagelsestilbud og at aktionarerne er blevet tilbudt en tilbudskurs-
praemie pa 23,1 % i forhold til lukkekursen den 2. juli 2015,

e at der ved ... [fondsbgrsen]s afgaerelse om sletning ikke bar tages et
serligt hensyn til aktionarer, der har erhvervet aktien i perioden efter
fremsaettelsen af det pligtmaessige tilbud,

e at de aktionerer, der har erhvervet aktien i perioden mellem fremseet-
telsen af det frivillige tiloud den 10. juli og indtil det pligtmassige
tiloud den 21. august, har vaeret vidende om, at der var en betydelig
risiko for, at F K/S ville opna en tilstreekkelig hgj andel af aktierne til
at kunne treeffe en selskabsretlig beslutning om at anmode om slet-
ning,

e at den kursudvikling, der har veeret i aktien efter udlgbet af kebstil-
buddet ikke umiddelbart kan forklares med baggrund i de oplysnin-
ger, der er offentliggjort fra selskabet,

o at der efter selskabets opfattelse ikke er manglende kursrelevante op-
lysninger i markedet, jf. brev af 4. februar 2016 fra selskabets besty-
relsesformand,

e at der ikke er et tilstreekkeligt grundlag for at konkludere, at F K/S
opnar en urimelig fordel ved sletningen af selskabet,

| situationer, hvor der imidlertid er sandsynlighed for, at en sletning vil veere
til skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion,
uden at der er tale om en veesentlig skade, kan ... [fondsbarsen] fastsette be-
tingelser for at afhjelpe denne skade. | sadanne tilfeelde kan ... [fondsber-
sen] eksempelvis kraeve, at selskabet sikrer, at aktionarerne kan afhande
deres aktier, indtil selskabet bliver slettet fra handlen pa ... [fondshgrsen]
ved at tilbyde at kgbe de udestdende aktier. De resterende aktionzrer vil sa-
ledes have mulighed for at afhaende deres aktier velvidende, at selskabet vil
blive slettet fra handel pa ... [fondsbgrsen] pa baggrund af ... [fondsbarsen]s
imgdekommelse af selskabets anmodning om sletning fra handel. ... [fonds-
barsen] har ikke fundet anledning til at fravige denne praksis i den konkrete
sag.

I lyset af kursudviklingen i aktien i perioden efter anmodning om sletning
fra handel har ... [fondsbgrsen] overvejet alternative modeller for at opstille
betingelser for at imgdekomme B A/Ss anmodning.

1. Kagbstilbud pa markedskurs eller til en gennemsnitskurs
2. Kraeve ny fairness opinion

Ad 1) Kursen pa B A/S er efter selskabets anmodning om sletning steget
markant uden at der er tilgaet markedet nye selskabsspecifikke oplysninger.
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Finanstilsynet har ved udkast til afgarelse om beslutning om sletning af sel-
skab 3, som refereret til i dette dokuments afsnit 2, vurderet, at ... [fondshar-
sen] har adgang til at opstille betingelser for at imgdekomme en anmodning
om sletning. Dog har Finanstilsynet ved e-mail af 5. september 2013 tilken-
degivet, at det vil stride mod bestemmelsens hovedregel safremt ... [fonds-
barsen] fastsatter sa mange betingelser og krav, at en sletning i praksis ikke
kan lade sig gare.

Det er ... [fondsbarsen]s vurdering, at adgangen til at opstille betingelser ik-
ke kan udstraekkes til at kunne kreeve et nyt kebstilbud til en markedskurs,
der er dobbelt sa hgj som kursen pa det forudgaende kabstilbud eller til en
gennemsnitskurs. Safremt ... [fondsbersen] gjorde dette, ville det ligeledes
skabe ulighed mellem de aktionzrer, der accepterede det oprindelige kabs-
tilbud pa kurs 40, og dem der efterfglgende ville blive tilbudt en hgjere kurs,
medmindre disse aktionerer efter lovgivningen vil vere berettiget til den
samme hgjere kurs. Endvidere har ... [fondsbgrsen] ikke praksis for at stille
betingelser til kursen for et kabstilbud, der afviger fra reglerne i bekendtge-
relse om overtagelsestilbud. Det er dertil vurderingen, at ... [fondsbgrsen]
ikke med hjemmel i veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, kan stille sa vidt-
gaende betingelser. Endeligt er det for ... [fondsbegrsen] uklart, hvilke fakto-
rer, der har forarsaget den store kursstigning i perioden efter selskabets an-
modning om sletning fra handel.

Ad 2) Selskabets bestyrelse har selv foranlediget, at der blev foretaget en
fairness opinion for at kunne forholde sig til F K/S’ kebstilbud i forbindelse
med udarbejdelsen af bestyrelsens redegarelse. Nogle minoritetsaktionzrer
har indikeret, at kursen for kegbstilbuddet ikke er fair og at forudsatningerne
for den gennemfarte fairness opinion ikke er offentligt kendt. ... [fondsbar-
sen] har ikke grundlag for at konkludere, at kursen pa kebstilbuddet var
urimelig, og har heller ikke grundlag for at mistenke selskabet for ikke at
have opfyldt oplysningsforpligtelserne.

Aktien har veeret handlet dagligt og kursen pa kgbstilbuddene har pa frem-
settelsestidspunkterne veret hgjere end markedskursen. ... [fondsbersen]
har ikke praksis for at betinge en sletning med, at selskabet far foretaget en
uvildig veerdiansattelse. | en enkelt sag om sletning af et selskab fra First
North, hvor der var en helt abenlys diskrepans mellem selskabets markeds-
veerdi og veerdierne i selskabet, opstillede ... [fondsbgrsen] som betingelse,
at selskabet skulle gennemfare en uvildig veerdianszttelse af selskabet. Det
bemarkes en passant, at det omhandlede selskab valgte ikke at forfalge an-
modningen om sletning yderligere.

Pa baggrund af ovenstaende fandt ... [fondsbgrsen], at en sletning skulle be-
tinges af, at F K/S fremsatte et kebstilbud pa vilkar svarende til det tidligere
fremsatte pligtmaessige kebstilbud, medmindre lovgivningen foreskrev en
hgjere kurs, hvilket kunne have veret tilfeldet eksempelvis efter overtagel-
sestilbudsreglerne. ... [fondsbgrsen] anfarer endvidere, at dette evt. kunne
opfyldes ved, at F K/S i perioden frem til sletning lagde en staende kgbsord-
re i markedet, forudsat at dette ikke ansas at vaere i strid med kapitel 10 i lov
om veerdipapirhandel.
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Ved fremseettelse af et fornyet kebstilbud fandt ... [fondsbgrsen] det endvi-
dere veesentligt, at tilbudsgiver i tilbudsdokumentet serligt fremhaevede fgl-
gende forhold:

e at selskabets anmodning om sletning er blevet imgdekommet af ...
[fondsbgrsen] under forudsetning af fremseettelse af et fornyet kabs-
tilbud eller en stdende kebsordre,

e at selskabet efter udlgb af tilbudsperioden saledes vil blive slettet fra
handel,

e at en aktionar kan velge at fortsette som aktionaer i det unoterede
selskab,

e at det af et nyt tilbudsdokument klart skal fremga, hvilke konsekven-
ser den efterfglgende sletning fra handel vil have for selskabets op-
lysningsforpligtelser og omsatteligheden af selskabets aktie.

Selskabet skulle endvidere ggre aktionarerne opmarksomme pa sletningen,
nar der fremadrettet offentliggares meddelelser fra selskabet.

... [fondsbgrsen] vurderede, at sletningen af selskabet ville kunne tage effekt
minimum 6 uger efter ... [fondsbgrsen]s offentliggarelse af meddelelse om
sletningen.

Pa bagrund af ovenstaende vurdering besluttede ... [fondsbersen] saledes at
imgdekomme B A/S’ anmodning om sletning pa de ovennavnte betingelser.

Henset til den store bevagenhed som sagen har haft samt henset til et gnske
om yderligere at sikre, at den af ... [fondsbgrsen] trufne beslutning var kor-
rekt af respekt for alle bergrte parter, valgte ... [fondsbgrsen], at forelegge
sit udkast til afggrelse samt det relevante bagvedliggende materiale for Ad-
vokatpartnerselskabet Mazanti-Andersen Korsg Jensen med henblik pa en
vurdering af ... [fondsbarsen]s udkast til afgarelse i lyset af rammerne i lov
om veerdipapirhandel § 25, stk. 3, og den eksisterende praksis. For sa vidt
angar Advokat R og Advokat S vurdering af dette spgrgsmal, henvises til
uddrag af skrivelse fra disse vedlagt som bilag ... ... [fondsbgrsen] bad lige-
ledes om en vurdering af, om der i den konkrete sag kan antages at foreligge
en utilbarlig fordel for en aktionar pa bekostning af gvrige aktionzrer, der
kan begrunde, at skadesvirkningerne ved en sletning er sa veasentlige, at en
anmodning om sletning ikke skal imgdekommes. Advokaternes vurdering af
dette spargsmal fremgar ligeledes af ovennavnte uddrag i bilag ... Som det
fremgar af bilaget har advokaternes gennemgang ikke medfart bemarknin-
ger, der har medfert endringer i ... [fondsbersen]s udkast til afgerelse. ...
[fondsbgarsen]s afgarelse meddeltes herefter B A/S den 24. februar 2016.

5. Klagers pastande og argumenter

Det fremgar af klagers skrivelse af 17. marts, 2016 til Erhvervsankenavnet,
at klager gor geldende, at “betingelserne for sletning i lov om verdipapir-
handel 8§ 25, stk. 3, sammenholdt med pkt. 2.9 i Regler for udstedere af akti-
er, ikke er opfyldt, idet det er sandsynligt, at en sletning fra notering vil vee-
re til veesentlig skade for investorernes interesser og/eller til veesentlig skade
for markedets ordentlige funktion. ”Det fremgér ligeledes, at “en sletning vil
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betegne en bers- og markedsretlig glidebane, i forhold til det, der bar veere
normalsituationen i forbindelse med sletning. ”Det anferes, at der ’ber rettes
et sa gunstigt tilbud til minoritetsaktionarerne, at hovedaktionaren opnar
mere end 90 % af kapitalen og dermed kan tvangsindlgse de resterende un-
der 10 %. ”Det fremfores ligeledes, at safremt en sletning “tillades i en situ-
ation, som den foreliggende underminerer det reelt tvangsindlgsningsgreen-
sen pa 90 % . ... [fondsbgrsen] er ikke enig i denne tolkning af reglerne. Sa-
fremt ovenstaende skulle veere udgangspunktet, ville det ikke vere relevant
overhovedet at have en sletteregel, idet et selskab, hvor hovedaktionaren
opnar mere en 90 % af kapitalen, altid vil kunne tvangsindlgse og dermed
ad den vej opna en sletning af selskabet.

Som det fremgar under afsnittet vedrgrende ... [fondsbersen]s praksis, som
beskrevet i afsnit 2, vil ... [fondsbgrsen] i tilfelde, hvor en hovedaktionaer
besidder mindre end 90 % altid foretage en konkret vurdering af, om der fo-
religger skadesvirkning, og om denne er veasentlig, for enten investorerne
eller markedet, hvorimod sletning fra optagelse til handel accepteres uden
videre i tilfeelde, hvor der besiddes mere end 90 %. ... [fondsbgrsen]s img-
dekommelse af B A/S’ anmodning om sletning fra optagelse til handel og
officiel notering, kan saledes ikke betegnes som en bgrs- og markedsretlig
glidebane, men som veerende i trad med ... [fondsbgrsen]s hidtidige praksis,
der er blevet vurderet af Finanstilsynet — bade i forhold til konkrete sager,
men ogsa i en undersggelse foretaget af Finanstilsynet i 2012 med netop det
formal, at gennemga ... [fondsbarsen]s handtering af anmodninger om slet-
ning fra optagelse til handel. Undersggelsen var foranlediget at ... [fonds-
bgrsen]s imedekommelse af selskab 2’s anmodning om sletning fra optagel-
se til handel og officiel notering, som refereret til i dette dokuments afsnit 2.
Som det fremgar, vurderede Finanstilsynet, at ... [fondshgrsen] ikke fandtes
at have overtradt § 25, stk. 3 i lov om verdipapirhandel mv. ved at have
imedekommet Selskab 2’s anmodning om sletning fra optagelse til handel
og officiel notering. Finanstilsynet vurderede endvidere, at ... [fondsbarsen]s
kontrolforanstaltninger til sikring af beskyttelseshensynene i § 25, stk. 3, 2.
pkt. i lov om verdipapirhandel m.v., i tilstreekkelig grad varetages gennem

[fondsbgrsen]s “forretningsgang for sletning af selskab pa
...[fondsbgrsen]”. Det er ... [fondsharsen]s erfaring efter at have handteret en
lang raekke sager om sletning, at ingen sager er ens. Der har i alle sager vee-
ret elementer, der var forskellige fra tidligere tiders sager, og som gar den
enkelte sag speciel. Derfor er sager om sletning vanskelige at behandle og
forbundet med et meget omfattende vurderingsarbejde fra ... [fondsbarsen]s
side. ... [fondsbgrsen] er sig altid meget bevidst, at der kan veere minoritets-
aktionerer, der fgler sig ramt af en imgdekommelse af et selskabs anmod-
ning om sletning. ... [fondsbgrsen] har ligeledes stor forstaelse for, at den
kendsgerning, at der ikke leengere vil vaere en markedsplads for den pagel-
dende aktie, og dermed ikke lengere veere samme gennemsigtighed i for-
hold til prisdannelsen eller samme likviditet i aktien, uveegerligt vil foles
som en skadesvirkning for den enkelte aktioneer, der ikke gnsker en sletning.
... [fondsbgrsen] er dog forpligtet til at behandle sagen inden for rammerne
af lov om veerdipapirhandel, og det vil, efter ... [fondshbgrsen]s vurdering,
stride mod bestemmelsen i § 25, stk. 3, safremt denne konsekvens, i sig
selv, skulle kunne medfare, at der ikke alene er tale om en skadesvirkning,
men om en sa vasentlig skadesvirkning, at en anmodning om sletning ikke
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ville kunne imgdekommes. Safremt dette var tilfaeldet, ville et selskab aldrig
kunne blive slettet, hvis der er uenige minoritetsaktionzrer eller hvis hoved-
aktionzeren besidder mindre end 90 % og dermed ikke kan tvangsindlgse.
Der er, efter ... [fondsbersen]s vurdering, intet i § 25, stk. 3, der giver belaeg
for en sadan indskraenkende fortolkning. Dermed er der heller ikke, efter ...
[fondsbarsen]s vurdering, juridisk beleeg for den kobling mellem tvangsind-
lasningsreglerne i selskabslovgivningen og slettereglen i bgrsretten, som el-
lers anfart af klager. Det er fortsat ... [fondsbgrsen]s vurdering, at lovgiver
med ordlyden af § 25, stk. 3, hvorefter en anmodning om sletning som ud-
gangspunkt skal tages til fglge, har gjort op med, at disse to elementer (for-
ringet gennemsigtighed og likviditet) som altid vil veere til stede ved en
sletning, ikke i sig selv kan betragtes som en sa veasentlig skadesvirkning, at
en anmodning skal afslas. Det er i forleengelse heraf ... [fondsbgrsen]s vur-
dering, at den kendsgerning, at en investor matte have valgt at placere sin
aktiebeholdning i et pensionsdepot ikke er et spgrgsmal relateret til de ret-
tigheder og interesser, der er knyttet til at veere investor i et selskab. Dertil
kommer, at ... [fondsbgrsen] ingen muligheder har for at vide, hvorfra de
midler som en investor veelger at investere med, kommer. Det forekommer
ligeledes vanskeligt at argumentere for, at skadesvirkningen for den inve-
stor, der har valgt at investere med pensionsmidler, skal anses for mere vee-
sentlig, end for den investor, der valgt at investere med frie midler. Dette
uanset, at konsekvenserne for investorerne kan vare forskellige, idet inve-
storen med aktierne i pensionsdepotet kan veaere tvunget til at selge ved en
sletning af aktiernes optagelse til handel, hvorimod den investor, der har in-
vesteret med frie midler ikke kommer ud i samme tvangssalgssituation, og
kan velge at forblive investor i det unoterede selskab.

Klager anforer videre, at “ifolge presseforlydender, der ikke synes at vare
afkreeftet af udstederen eller af F K/S, synes sletningen at veere led i en slag-
plan, der synes at have til hensigt at squeeze minoritetsaktionarerne ud og
gennemfgre en sletning. ”Hertil skal ... [fondsbersen] anfare, at ... [fonds-
barsen] i sine afgarelser ikke kan leegge spekulationer i pressen til grund, sa-
fremt den ikke er i besiddelse af konkret information, der kan understgtte en
sadan pastand. ... [fondsbgrsen] har saledes ikke mulighed for at tage stilling
til rigtigheden af sadanne udsagn, men ma alene forholde sig til regelgrund-
laget, de faktiske omstendigheder, som de er oplyst for ... [fondshgrsen],
praksis og de oplysninger, ... [fondsbgrsen] selv har mulighed for at indhen-
te. I den sammenhang har det veeret af vasentlig betydning for ... [fonds-
barsen], at der er gennemfart bade et forhgjet frivilligt og et pligtmassigt
kabstilbud i overensstemmelse med de offentligretlige regler herfor til en
kurs, der pa fremsettelsestidspunket for forhgjelsen af det frivillige tilbud
(til kurs 40) 13 23,1 % over lukkekursen den 2. juli, hvor intentionen om at
fremseette et frivilligt tiloud (dengang til kurs 34) blev offentliggjort. Der er,
som navnt, intet i reglerne omkring overtagelsestilbud, der kan medfere et
krav om, at en tilbudskurspreemie skal vere af en given sterrelse. Det er i
gvrigt bemaerkelsesveerdigt at se, at den voldsomme kursudvikling i aktien
farst er sket pa et senere tidspunkt i forlgbet og efter at intentionen om slet-
ning er fremsat og der er opnaet sikkerhed for, at F K/S er i besiddelse af en
tilstreekkelig maengde aktier til at kunne traeffe en gyldig selskabsretlig be-
slutning pa den ekstraordinaere generalforsamling om at anmode om slet-
ning. Den store stigning i kursen er is&r sket i perioden fra december 2015
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og frem. Det vil sige pa det tidspunkt, hvor selskabet formelt havde anmodet
... [fondsbgrsen] om sletning fra optagelse til handel og officiel notering.

Det anfares af klager, at det, at kursen pa selskabets aktier, har ligget hgjere
end tilbudskursen [og saledes ikke er faldet, som det ellers normalt ses, nar
en intention om at anmode om sletning offentliggeres i markedet forstas],
blot viser, at markedet havde betydelige forventninger til udsteders indtje-
ningsmassige udvikling. ... [fondsbgrsen] har som neavnt ikke beleg for at
konkludere, at det er denne forventning, der har drevet kursen til et sa hajt
niveau, eller om det skyldes anden form for spekulation.

Klager anfgrer endvidere, at ... [fondshbgrsen]s argument om, at der ikke skal
tages serlige hensyn til aktionzrer, der kabte aktien i perioden efter frem-
settelsen af det pligtmassige tilbud, ikke er holdbart. Det anfores, at ’sa-
dant raesonnement stemmer ikke med det bgrs- og selskabsretlige ligebe-
handlingsprincip, idet der ikke er nogen som helst hjemmel til at underkaste
bestemte kategorier af aktionerer en anden behandling end andre aktionzerer
ud fra deres ejertid i selskabet. Hertil skal ... [fondsbgrsen] bemerke, at der
ikke er tale om, at der gares forskel i aktionarernes rettigheder — hverken
selskabsretligt eller barsretligt. Ligeledes forholder ... [fondsbgrsen] sig ikke
til aktionarers ejertid i selskabet. ... [fondsbgrsen]s argument gar alene pa,
at der ikke kan siges at veere samme skadesvirkning for en investor, der in-
vesterer i en aktie med den viden, at selskabet er i en sletningsproces til at
kunne stemme det igennem pa en generalforsamling. Det forekommer ikke
rimeligt, at en investor, der investerer i en aktie fuldt oplyst herom, skal
kunne forhindre, at et selskab kan slettes ud fra en skadesvirkningsvurdering
af sletningen for den pagealdende investor. Dette gelder sa meget desto me-
re for de investorer, der investerer i en aktie med den viden, at hovedaktio-
naeren ikke alene har en intention om at anmode om sletning fra optagelse til
handel, men ogsa besidder den forngdne majoritet for at kunne stemme det
igennem pa selskabets generalforsamling. Derfor har ... [fondsbarsen] valgt
at se bort fra disse investorer i sin vurdering af skadesvirkningen set i for-
hold til maengden af minoritetsaktionzrer. Ud fra ... [fondsbersen]s opgarel-
se som fremgar under afsnit 3, betyder dette, at det ud af de ca. 20 % mino-
ritetsaktionaerer, der af klager laegges til grund, alene er de 11,31 %, der var
aktionerer forud for offentliggarelsen af intentionen om at sgge selskabet
slettet (den 10. juli). De investorer, der har valgt at investere i selskabet ef-
terfglgende, har altsa kunnet indkalkulere risikoen herfor. Derfor forekom-
mer det ikke rigtigt at medtage hensynet til disse investorer i vurderingen af
skadesvirkningen for investorerne. Som det fremgar af ... [fondsbgrsen]s
gennemgang af praksis pa omradet for sletning, sa leegges der ved vurderin-
gen af om en sletning vil medfare en vasentlig skadesvirkning for enten in-
vestorer eller markedet, veegt pa, om en investor vil opna en urimelig fordel
ved sletningen pa bekostning af de evrige aktionarer. | ... [fondshgrsen]s
afgerelse har ... [fondshgrsen] lagt vaegt pa, at der ikke er tilstraekkeligt
grundlag for at konkludere, at tilbudsgiveren vil opna en sadan urimelig for-
del ved sletningen. Det anferes af klager, at der tvaertimod netop er grund-
lag for at antage noget sadant, idet tilbudsgivers bud burde have veret sa
meget hgjere, at det herved var lykkedes at kabe langt flere minoritetsaktio-
nerer ud, og i hvert fald over indlgsningsgraensen pa 90 %. ”Hertil skal ...
[fondsbgrsen] anfare, at det at en tilbudspraemie efter en aktioners vurde-
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ring ikke er tilstreekkelig hgj i forhold til, hvad man vil acceptere, pa ingen
mader er det samme som at sige, at en aktioneer opnar en urimelig fordel i
forhold til de gvrige aktionarer. Det skal i den sammenhang erindres, at
lovgivningens regler for overtagelsestilbud herunder i forhold til pris har
vaeret overholdt af tilbudsgiver, og at ingen aktionzr er tvunget til at tage
imod tilbuddet. En aktioneer har saledes mulighed for at forblive i selskabet,
uanset om det er optaget til handel eller ej med de minoritetsbeskyttelsesreg-
ler, der ligger i selskabslovgivningen.

6. Sammenfatning

Som redegjort ovenfor er der ingen nemme sager, nar ... [fondsbarsen] skal
tage stilling til en anmodning fra et selskab om sletning. ... [fondsbarsen]
sgger i alle sager pa bedste vis at afveje alle relevante hensyn ud fra det ek-
sisterende regelgrundlag, den eksisterende praksis som i flere situationer har
veeret gennemgaet og tiltradt af Finanstilsynet og en sags faktiske omstaen-
digheder. Nar ... [fondsbersen] treffer sin beslutning i en konkret sag, til-
kommer det ikke ... [fondsbersen] at vurdere, om det lovgivningsmassige
udgangspunkt i lov om veerdipapirhandel er det korrekte. ... [fondsbgrsen]
har igennem lang tid gnsket mere objektive regler pa omradet for sletning.
Dette er imidlertid et politisk spgrgsmal, som ikke skal inddrages i den kon-
krete behandling af en given anmodning om sletning. Denne bgr alene be-
handles pa det foreliggende juridiske grundlag. Efter at have foretaget en
ngje afvejning af sagen, har det saledes veret ... [fondsbgrsen]s vurdering, at
det juridisk set var den rigtige beslutning at imgdekomme selskabets an-
modning. Dette er blandt andet baseret pa, at de indvendinger mod en slet-
ning, som ... [fondsbersen] har modtaget, primert har gaet pa den skades-
virkning den forringede likviditet og prisgennemsigtighed ved en sletning
ved medfere for minoritetsaktionarerne.

... [fondsbgrsen] har i nerveerende skrivelse henvist til en reekke andre sa-
ger. Af fortrolighedsmaessige arsager, har ... [fondsbersen] ikke vurderet, at
... [fondsbgrsen] kan fremlaegge disse sager uredigeret. Safremt Erhvervsan-
kenaevnet matte finde det relevant at gennemga disse sager i fuldsteendig og
uredigeret form, er ... [fondsbarsen] villig til at fremlagge disse, safremt det
sikres, at disse sager ikke kommer til offentlighedens og de gvrige parter i
sagens kendskab, idet dette vil medfare en overtreedelse af tavshedspligt be-
stemmelser i lov om verdipapirhandel mv.”

Ved skrivelse af 16. maj 2016 har Advokat A anmodet om mundtlig forhandling af

sagen. | skrivelsen anfgres endvidere:

1. Pastand

Klagerens pastand til sagens realitet er (...) at Erhvervsankenavnet ophaver
beslutningen af 24. februar 2016 fra ... [fondsbgrsen]Jom at imgdekomme
anmodningen fra B A/S (selskabet) om sletning af selskabet fra notering.
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2. Neevnet har fuld pravelsesret, ogsa vedrarende skansudgvelse

For en ordens skyld anfgres det, at Neevnet har fuld prevelsesret vedrgrende
den paklagede beslutning, herunder ogsa befgjelse til at efterprave det skan,
der er udgvet af ...[fondsbgrsen] som grundlag for beslutningen.

...[fondsbgrsen] udgver sine kompetencer vedrgrende notering af veerdipapi-
rer i kraft af forvaltningsretlig delegation fra Finanstilsynet, jf. 8 1 i bkg. nr.
1214 af 12. oktober 2007 (delegationsbekendtgerelsen) ..., 0g
...[fondsbgrsen] skal herved varetage de delegerede myndighedsopgaver i
overensstemmelse med almindelige forvaltningsretlige regler, god forvalt-
ningsskik mv., jf. § 4, stk. 2-3.

Forholdet mellem ...[fondsbgrsen] og Navnet har samme karakter som for-
holdet mellem en forvaltningsmyndighed og dennes rekursinstans. Med-
mindre andet fremgar af regelgrundlaget, skal rekursinstansen foretage en
fuldsteendig prevelse, herunder ogsa for sa vidt angar udgvelsen af et for-
valtningsretligt sken.

Pa denne baggrund ger jeg geldende, at Naevnet skal foretage samme prg-
velse i forhold til ...[fondsbegrsen], som Nevnet ville skulle foretage, hvis
den paklagede afgarelse var truffet af Finanstilsynet selv.

Dette geelder ogsa — og navnlig — vurderingen af, i hvilket omfang retlige
standarder som “urimelig”, utilberlig”, “skade” mv. far betydning for sa-
gens afgarelse.

Det ger ingen forskel, at der skelnes mellem sletning fra handel og sletning
fra notering, og at kun noteringen er omfattet af den delegerede kompetence.
Som det bemarkedes af Naevnet i kendelsen om partsstatus, er der en nar
sammenhang mellem handel og notering.

Kravene til rigtigheden af og klagemulighederne over ...[fondsbgrsen]s af-
gerelser om sletning fra notering, ma derfor ikke kunne geres illusoriske af,
at der ikke er tilsvarende klagemuligheder over ...[fondsbgrsen]s afggrelser
vedrgrende sletning fra handel. | modsat fald ville ...[fondsbgrsen] overtree-
de sine pligter efter delegationsbekendtggarelsens § 4, stk. 2, til at iagttage
almindelige forvaltningsretlige regler og god forvaltningsskik.

Det her anfarte om Naevnets befgjelse til at prave skensmassige spgrgsmal
geelder ogsa for regelset, der er fastsat af ...[fondsbgrsen] selv, og som ud-
dyber de befgjelser, der er delegeret til ...[fondsbersen] fra Finanstilsynet.
Som Nevnet vil se nedenfor, har ...[fondsbarsen] selv fastsat nogle uddy-
bende bestemmelser til nermere forstaelse af kriterierne for sletning; en
vurdering ud fra disse principper hgrer derfor ogsa ind under Naevnets kom-
petence.

3. Retsgrundlaget om sletning fra notering og sletning fra handel

Det retsgrundlag, der har betydning for sagens afgerelse, er fglgende [mine
understregninger], idet jeg pa ny understreger, at der er vaesentlig sammen-
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haeng mellem sletning fra notering og sletning fra handel, jf. bemarkninger-
ne ovenfor, og idet jeg vender tilbage til retsgrundlaget ved tvangsindlgs-
ning nedenfor:

3.1. Sletning fra notering — loven som uddybet ved bekendtgarelse
Sagens retsgrundlag om sletning fra notering er som falger:

Ifalge veerdipapirhandelslovens § 22, stk. 2, fastsetter Finanstilsynet regler-
ne om blandt andet sletning fra notering.

Efter 8 14, stk. 2, i bkg. nr. 1069 af 4. september 2007 (betingelsesbekendt-
gorelsen) ..., skal en anmodning om sletning fra notering tages til felge,
medmindre Finanstilsynet (nu: ...[fondsbgrsen]) finder, at “sletningen ikke
er i investorernes, lantagernes eller verdipapirmarkedets interesse”

3.2. Sletning fra handel — loven som uddybet ved ...[fondsbgrsen]s eget re-
gelseet

Sagens retsgrundlag om sletning fra handel er som falger:

Efter veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, skal ...[fondsbgrsen] tage en an-
modning om sletning fra handel til fglge, og ikke hvis der er sandsynlighed
for, at sletningen vil vere til ”vaesentlig skade for investorernes interesser
eller markedets ordentlige funktion”.

| ...[fondsbgrsen]s regelsat "Regler for udstedere” af 26. november 2015 ...
anfares det i punkt 2.9.:

“Hvis et selskab anmoder om sletning, skal denne anmodning, ifelge
veerdipapirhandelsloven, tages til falge, medmindre ... [fondsbgrsen] pa
baggrund af en vurdering af selskabets tilstand og serlige situation fin-
der, at sletning er til veesentlig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion.”

Videre anfores det i pkt. 2.9. om begrebet “veesentlig skade for investorer-
nes interesser”:

”Nar ... [fondsbgrsen] tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade
for investorernes interesser, vurderes det bl.a., om hensynet til minoritets-
interesserne er blevet tilstreekkeligt varetaget, eller om sletning vil give
visse aktionarer urimelige fordele frem for andre aktionarer eller selska-
bet.”

Herefter hedder det i pkt. 2.9. om begrebet “veesentlig skade for markedets
ordentlige funktion”:

”Nar ... [fondshgrsen] tager stilling til, om sletning er til veesentlig skade
for markedets ordentlige funktion, kontrolleres det bl.a. hvor mange cir-
kulerende aktier og aktionarer der er i det pagaeldende selskab.”

4. Hvis B A/S havde veeret unoteret og ansggte om notering - ville den
blive bgrsnoteret
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Det er efter klagerens opfattelse tankeveekkende og i hgj grad relevant i rela-
tion til selskabets anmodning om sletning, at hvis selskabet i dag havde vee-
ret et unoteret selskab, der anmodede om notering pa ...[fondsbgrsen], ville
det opfylde alle relevante kriterier for et blive bgrsnoteret.

Der er offentlig interesse omkring selskabet; det opfylder alle selskabs- og
barslovgivningens krav til et barsnoteret selskab; det har en meget betydelig
spredning af selskabets aktier, nemlig over 1.000 aktionerer i indland og
udland — med en vis malice kunne man tilfgje: trods alle den nye hovedakti-
onars (kapitalfonden F K/S”) bestrabelser for at fa mindretalsaktiongererne
til at forlade selskabet.

Det er saledes et i enhver henseende barsegnet selskab, der nu sgger om til-
ladelse til at forlade ... [fondsbgrsen], hovedsageligt efter gnske fra den nye
hovedaktioneer, kapitalfonden F K/S.

Vel at meaerke: Et bgrsegnet selskab, som 1) ejer et feergeselskab i vaesentlig
fremgang og med stadigt mere positive bgrsmeddelelser (selskabsmeddelel-
ser) fra selskabet, 2) har over 1.000 mindretalsaktionarer, betragtet i mod-
seetning til over hovedaktionzren, kapitalfonden F K/S, som 1 ud af de sale-
des mere end 1.001 aktionarer, og som 3) har mindretalsaktionarer, der ejer
20 pct. af selskabets samlede aktiekapital (her betragtet som modseetning til
tvangsindlgsningsgraensen, hvor der skal vaere under 10 pct. mindretalsakti-
onarer, for at hovedaktionzren kan gare sig til enekapitalejer ved at tvangs-
indlgse mindretalsaktionarerne).

Det er dermed efter klagerens opfattelse absurd, at et saddant — i meget hgj
grad bersegnet selskab — skal kunne fa lov til at blive taget af ... [fondsbar-
sen], blot fordi dets nye hovedkapitalejer, kapitalfonden F K/S, gnsker noget
sadant.

Det ber herved komme i betragtning, at ...[fondsbgrsen] i sin accept af an-
modningen afviste alle selskabets forretningsmaessige begrundelser for an-
segningen. Dermed fremstar “eonsket” fra den nye hovedaktionar, kapital-
fonden F K/S, som hovedargumentet for at imgdekomme selskabets anmod-
ning om afnotering — ganske vist sammen med endnu et argument, nemlig i
form af en henvisning fra ...[fondshbgrsen] til bestyrelsens stgtte til afnote-
ringen, men dette yderligere argument for at imgdekomme ansggningen er
helt abenbart forkert, idet der ikke foreligger nogen erklaring fra bestyrel-
sen om en sadan statte.

Tveertimod har selskabets bestyrelsesformand pa to generalforsamlinger —
uanset opfordringer til at meddele bestyrelsens og sin egen stillingtagen -
ikke entydigt udtalt en sddan, men i stedet udtalt, at afnoteringen er et gnske
fra F K/S.

Derfor er reelt kun selve generalforsamlingsbeslutningen i selskabet tilbage
som det eneste argument for at imgdekomme anmodningen om afnotering —
og netop dette argument (generalforsamlingens beslutning) kan ifglge
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...[fondsbgrsen]s egne Regler for udstedere, pkt. 9.2., ikke vere grund nok
til en imgdekommelse af anmodningen.

5. Den naere sammenhang mellem afnotering og tvangsindlgsning

B A/S (selskabet) ger under sagen geeldende, at spgrgsmalet om tvangsind-
lgsning er irrelevant.

Pa klagerens vegne ger jeg geldende, at intet kunne veere mere forkert. Det
ses af hele sagsforlgbet, at selskabets nye hovedaktioner, kapitalfonden F
K/S, konsekvent stiler efter at blive eneaktionear i B A/S, og at der i denne
forbindelse — for sa vidt ganske abenrigtigt fra den nye hovedaktioners, F
K/S’, side — sker en klar sammenkadning af spgrgsmalet om 1) sletning fra
notering og 2) tvangsindlgsning. Dette ses saledes klart af selskabets tilbud
af 10. juli 2015, hvor det blandt andet hedder [mine understregninger]:

”Hvis Tilbudsgiver ved Gennemfgrelsen ejer eller erhverver 90 % eller
mere af samtlige Aktier opgjort i overensstemmelse med punkt 3.7, vil
Aktierne blive afnoteret fra ...[fondsbgrsen] efter Gennemfarelsen, og der
vil blive gennemfgrt Tvangsindlgsning af minoritetsaktionarer i overens-
stemmelse med Selskabslovens 8§ 70-72.”

6. T|Ibudsprocessen vedrgrende B A/S har tydeligvis veret tilrettelagt
med henblik pa at kunne tvangsindlgse mindretalsaktionzererne (sel-
skabets og hovedaktionzerens ”Plan A”)

Jeg gar pa klagerens vegne gzldende, at hele tilbudsprocessen omkring sel-
skabet tydeligvis har veret tilrettelagt med det mal for gje at kunne bringe
mindretalsaktionaerernes andel af selskabets aktiekapital ned under 1/10 af
denne, saledes at den nye hovedaktionar, kapitalfonden F K/S, opnaede ret
efter selskabslovens § 70 som styret af artikel 15 i overtagelsesdirektivet,
2004/25 ... Man kan passende kalde dette primare mal for selskabets og
dets hovedaktionars ”Plan A”.

Hvis dette mal blev naet, ville den tilbudte kurs pr. definition skulle betrag-
tes som rimelig”, jf. selskabslovens § 70, stk. 4 (direktivets artikel 15, stk.
5, in fine).

Facit ("Plan A”) ville dermed for den nye hovedaktionzr blive, at der kunne
ske tvangsindlgsning af mindretallet pd under 1/10, at den nye hovedaktio-
nar herved blev eneejer af B A/S pa en bade hurtig og billig made, at der
ikke skulle betales en hgjere kurs herfor end den kurs, der blev tilbudt akti-
onazrerne ved det gennemfarte overtagelsestilbud, at syn og sken vedrgren-
de tilbuddets rimelighed nemlig ville veere udelukket, jf. henvisningen i §
70, stk. 2, 3. led, in fine, og at sletning fra notering og handel herefter ville
veere en formssag, nar selskabet efter en fremgangsmade, som den navnte,
nu kun havde én ejer.

Det er saledes helt afggrende at satte fokus pa sammenhangen mellem 1)
pa den ene side pligten til at give tilbud (dvs. give en ret) til mindretalsakti-
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onazrerne ved overtagelse af kontrollen over et bgrsnoteret selskab, og 2)
muligheden for i samme arbejdsgang at tvangsindlgse minoritetsaktionarer-
ne (dvs. pafere dem en pligt).

Retsstillingen herom fremgar i Danmark i dag af selskabslovens § 70. Reg-
lerne styres af overtagelsesdirektivet, dvs. direktiv 2004/25.

Det vil ses, hvordan direktivet selv sammenkader 1) den nye hovedaktio-
neers pligt til at give identisk tilbud til mindretalsaktionarerne, stort set sva-
rende til dansk rets mangearige regler om pligtmaessigt tilbud ved overtagel-
se af kontrollen, med 2) den nye hovedaktionars ret til at tvangsindlgse
mindretalsaktionarer, som ikke gnsker at tage imod den nye hovedaktio-
ners pligtmassige indlgsningstilbud, dog forudsat at den navnte 9/10-
grense nas, dvs. at selskabet star tilbage med en minoritet pa under 10 pct.

Direktivets artikel 15 er i sin helhed salydende [mine understregninger]:

1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne i stk. 2-5 finder anvendelse
efter fremseettelse af et tilbud til samtlige indehavere af kapitalandele i
malselskabet vedrarende samtlige deres kapitalandele.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren kan forlange, at alle indeha-
verne af de resterende kapitalandele skal selge vedkommende disse ka-
pitalandele til en rimelig pris. Medlemsstaterne sikrer, at denne rettighed
finder anvendelse i felgende situationer:

a) hvis tilbudsgiveren har erhvervet kapitalandele, der udger mindst 90
% af malselskabets stemmeberettigede kapital og 90 % af malselsk-
abets stemmerettigheder, eller

b) hvis tilbudsgiveren efter accept af tilbuddet har erhvervet eller har
indgdet fast aftale om at erhverve kapitalandele, der udgar mindst 90
% af malselskabets stemmeberettigede kapital og 90 % af de stemme-
rettigheder, som var omfattet af tilbuddet.

| de tilfeelde, der er naevnt i litra a), kan medlemsstaterne fastsatte et hgjere
minimum, som dog ikke ma overstige 95 % af den stemmeberettigede kapi-
tal og 95 % af stemmerettighederne.

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som ger det muligt at be-
regne, hvornar teersklen er naet.
Hvis malselskabet har udstedt flere klasser af kapitalandele, kan med-
lemsstaterne fastseette, at retten til indlgsning for tilbudsgiver kun kan
udgves i den klasse, i hvilken taersklen i stk. 2 er naet.

4. Huvis tilbudsgiveren gnsker at udgve sin ret til indlgsning, skal den pa-
geeldende gere dette inden for tre maneder, efter at den i artikel 7 om-
handlede tilbudsperiode er udlgbet.

5. Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en rimelig pris. Denne pris
skal antage samme form som modydelsen i tilbuddet eller besta af kon-
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tanter. Medlemsstaterne kan bestemme, at der i det mindste som alterna-
tiv skal tilbydes kontanter.

Efter et frivilligt tilbud i de under stk. 2, litra a) og b), navnte tilfelde be-
tragtes modydelsen i tilouddet som rimelig, nar tilbudsgiveren ved accept af
tilouddet har erhvervet mindst 90 % af den stemmeberettigede kapital, som
var omfattet af tilbuddet.

Efter et obligatorisk tilbud betragtes modydelsen i tilbuddet som rimelig.”
Direktivets regler om tvangsindlgsning efter et gennemfart overtagelsestil-
bud er implementeret ved selskabslovens § 70, siledes som denne blev ud-
formet ved lov nr. 616 af 12. juni 2013, nemlig saledes:

a) Den nye hovedaktionaers mulighed for at tvangsindlgse efter et gen-
nemfart overtagelsestilbud findes i § 70, stk. 2, 3. pkt., som knytter
sig til § 70, stk. 1, og som derfor forudsatter, at der er opnaet mere
end 9/10 af aktiekapitalen og mere end 9/10 af stemmerne i malselsk-
abet, dvs. at der skal veere tale om indlgsning af en minoritet pa under
10 pct.

b) Reglen fra direktivet om, at den tilbudte kurs pr. definition er rimelig,
stadig forudsat den nye hovedaktionzr nar op pa de 9/10, genfindes i
selskabslovens § 70, stk. 4.

c) | konsekvens heraf er syn og sken — som jo ellers er minoritetsaktio-
narers redningsplanke ved en tvangsindlgsning — afskaret i netop den
her beskrevne situation i kraft af de helt centrale 4 sma ord ... jf.
dog stk. 4” efter omtalen af muligheden for syn og sken i § 70, stk. 2,
3. led, hvorved der henvises til § 70, stk. 4, som (styret af direktivets
artikel 15, stk. 5, sidste led) ophgjer kursen ved et gennemfart over-
tagelsestilbud til pr. definition at vaere “rimelig”, nar 9/10-greensen er
naet.

Det forekommer indlysende, at den nye hovedaktionzrs og selskabets hand-
leméde i naerveerende sag ma have veeret tilrettelagt med henblik pa om mu-
ligt at fa flest muligt af selskabets mindretalsaktionzerer til at acceptere til-
buddet om indlgsning, saledes at den nye hovedaktionzr, kapitalfonden F
K/S, kunne na op pa 9/10 af aktiekapitalen og stemmerne og dermed opnd
retten til at tvangsindlgse den saledes tilbagevaerende minoritet pa under
1/10 af kapitalen.

Dette ses af blandt andet falgende elementer i sagen:

1) Det fremhaves gang pa gang i processen, at selskabet under alle om-
steendigheder vil blive sggt slettet fra notering og handel.

2) Der tales fx i bestyrelsens redeggarelse af 14. august 2015 om ”F K/S’
og Tilbudsgivers erklerede hensigter om afnotering”.
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3) For at ingen af mindretalsaktionarerne skal vere i tvivl om, hvor
ubekvemt og tabsgivende del vil veere at blive tilbage i et unoteret
selskab, udpensles det, at en sadan overgang fra at eje en noteret aktie
til at eje en unoteret aktie vil gore det “umuligt eller vanskeligt at
selge” aktien, jf. atter bestyrelsens udtalelse af 14. august 2015.

Trods disse gentagne bemerkninger vedrgrende den erklerede hensigt om
afnotering og den naesten totale afskaering af aktiens omsattelighed, dette vil
medfare, lykkedes det ikke at kyse mindretalsaktionarerne vaek i et sadant
omfang, at deres andel af aktiekapitalen kom under 10 pct. Selskabet havde
efter gennemfgrelsen af processen stadig mindretalsaktionarer, der ejede
over 20 pct. af selskabets aktiekapital.

Og ikke nok med dét — sa steerk var markedets tiltro til veerdien af B A/S, at
barskursen fortsatte med at stige. | det farste tilbud af 10. juli 2015 blev der
tiloudt 34 kr. pr. aktie. | tilouddet af 7. august 2015 blev der tilbudt 40 kr.
pr. aktie. Ved udgangen af 2015 var kursen 61,50 kr. pr. aktie. Pr. 12. maj
2016 var kursen 84,50 kr. pr. aktie.

Undervejs faldt aktien til 69,5 kr. pr. aktie, da ...[fondsbgrsen] den 24. fe-
bruar 2016 bekendtgjorde, at ...[fondsbgrsen] imgdekom anmodningen om
sletning fra notering. Herved faldt aktien med over 28 pct. fra det ene gje-
blik til det andet og med yderligere veaesentlige fald de fglgende handelsdage
— hvilket pa én og samme tid viser, at en unoteret aktie er langt mindre veerd
end en noteret aktie, og at markedet ganske enkelt ikke forud for
...[fondsbgrsen]s annoncering kunne tro pa en afnotering af et selskab med
en minoritet pa over 20 pct.

Pa én bgrsdag faldt markedsvaerdien af mindretalsaktionzrernes aktier i sel-
skabet saledes over 28 pct. Der tilfartes ikke herved selskabets nye hovedak-
tionaer noget tab, idet selskabet som investeringsobjekt utvivisomt havde
samme verdi efter som far annonceringen om afnotering. Tabet pa over 28
pct. ramte alene mindretalsaktionarerne, og jeg ger pa klagerens vegne gel-
dende, at dette ogsa var hensigten fra hovedaktionzrens side.

Efter at ...[fondsbgrsen] havde imgdekommet selskabets anmodning om
sletning fra notering og handel, annoncerede selskabet, at den 21. april 2016
skulle vaere sidste noteringsdag; derefter ville B A/S vare et unoteret sel-
skab, dvs. uden den offentlighed om selskabets forhold, der som bekendt
kreeves i relation til noterede selskaber.

Kun 19 dage efter, at noteringen skulle vare ophgrt, udsendte selskabet sel-
skabsmeddelelse nr. 305 af 10. maj 2016 fra B A/S ... hvori det blev med-
delt, at selskabet havde vundet en udbudskonkurrence om ... for perioden
2018-2028, med mulighed for forleengelse til 2030.

En sadan sejr, der efter det oplyste vil medfgre omtrent en fordobling af B
AJS’ aktiviteter, og omtales af bestyrelsesformanden som et “kvantespring”,
har jf. selskabet veeret under forberedelse i flere ar. Selve udbuddet fandt
sted ved bekendtgarelse af 4. november 2015 (2015/S 213-390348), og det
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er sandsynligt, at selskabet ikke leenge derefter ma have besluttet sig for at
deltage.

Verdien af kontrakten skal efter EU’s udbudsregler angives i1 opslaget (be-
kendtgarelsen). Verdien er angivet til 3.673.000.200 kr. + moms.

Det ses ligeledes af bekendtgerelsen, at verdien reelt er hgjere, idet det
navnte belgb pa over 3,6 milliarder kroner + moms er det tilskud, som vin-
deren af udbuddet (B A/S) modtager fra det offentlige som tilskud. Derud-
over tilkommer billetindtegter, betaling for salg af mad og drikkevarer etc.
ogsa B A/S.

B AJ/S forberedte og deltog saledes i denne budgivning sidelgbende med, at
selskabet farst indledte salgsproces pa egen hand primo 2015, indgik i eks-
klusiv kabstilbudsproces med F K/S i maj 2015 og efter gennemfart tilbuds-
proces sggte om sletning fra notering, tilsyneladende uden at hverken
...[fondsbgrsen] eller markedet fik besked herom, far B A/S faktisk fik til-
delt kontrakten til over 3,6 milliarder kroner. Dette skete pa trods af en uop-
fordret henvendelse fra ...[fondsbgrsen] den 1. februar 2016 til selskabets
bestyrelse om eventuelt manglende information i markedet, hvilket blev af-
vist af selskabet i brev af 4. februar 2016.

Udbudslovens 8 5, stk. 1 og 2, om fortrolighed kreaever ikke automatisk for-
trolighed om alle aspekter af en udbudsrunde. Efter stk. 1 har tilbudsgiveren
(B AJS) krav pa, at ordregiveren ikke videregiver oplysninger, som tilbuds-
giveren har meddelt ordregiveren som fortrolige. Efter stk. 2 kan ordregive-
ren palegge tilbudsgiverne fortrolighed med hensyn til oplysninger, som
ordregiveren har stillet til radighed.

Ingen af disse bestemmelser ses at have afskaret B A/S fra at orientere kapi-
talmarkedet om selve sin intention om at indgive bud i tilknytning til den of-
fentligt tilgzengelige udbudsbekendtgerelse. Selv om selve indgivelsen hav-
de vaeret fortrolig, undskylder dette ikke selskabets handlemade; det burde
ikke, mens en sag af en sa stor indtjeningsmaessig betydning for selskabet
verserede, have arbejdet for at fa selskabet slettet fra notering og handel.

Forst ved selve indgivelsen af buddet ved budfristens allersidste dag den 18.
april 2016 blev markedet oplyst om intention og realisering af budafgivelse.
Denne information er altsa holdt tilbage af selskabet indtil absolut sidste
mulighed for offentliggerelse.

Dertil ma det antages at veare usandsynligt, at en professionel kgber som ka-
pitalfonden F K/S i sin due diligence-undersggelse af B A/S op til fremseet-
telse af kabstilbuddet 10. juli 2015 skulle have overset disse forhold. Sel-
skabets nye hovedaktioner, kapitalfonden F K/S, har derfor efter alt at
demme haft en vaesentlig informationsfordel i forhold til mindretalsaktionae-
rerne i selskabet.

7. Huvis tvangsindlgsning ikke lykkedes, ville en afnotering kunne ud-
matte mindretalsaktionaererne og dermed alligevel bringe dem un-
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der 1/10-graensen for tvangsindlgsning (selskabets og hovedaktio-
nzrens ’Plan B”)

Jeg gar som navnt geldende, at slutmalet for selskabet og dets nye hoved-
aktionzr ("Plan A”) ma have vearet, at der kunne ske tvangsindlgsning af
mindretallet pa under 1/10, at den nye hovedaktionzr herved blev enegjer af
B A/S pa en bade hurtig og billig made, at der ikke skulle betales en hgjere
kurs herfor end den kurs, der blev tilbudt aktionzrerne ved det gennemfarte
overtagelsestilbud, at syn og sken vedrgrende tilbuddets rimelighed nemlig
ville veere udelukket, jf. henvisningen i § 70, stk. 2, 3. led, in fine, og at slet-
ning fra notering og handel herefter ville vaere en formssag, nar selskabet ef-
ter en fremgangsmade som den navnte nu kun havde én ejer.

Jeg ger imidlertid endvidere geldende, at den stadigt fastholdte og klart be-
kendtgjorte hensigt om afnotering samtidig fungerede som en ”Plan B” for
selskabet og hovedaktionaren. ”Plan B” var ganske enkelt, at kunne man
overtale ...[fondsbersen] til at imgdekomme en ansggning om sletning fra
notering og handel, uanset at selskabet havde mere end 1.000 mindretalsak-
tionaerer med mere end 20 pct. af selskabets aktiekapital, sa ville en sadan
forvandling af likvide noterede aktier til illikvide unoterede aktier ggre min-
dretalsaktionerernes aktier “umulige eller vanskelige at slge”, jf. bestyrel-
sens egne ord i udtalelsen 14. august 2015.

Herved ville mindretallet veere fastlast i et selskab, hvor der ikke lengere
var et marked for handel med selskabets aktier, og fglgen ville naturngdven-
digt blive, at der kun var én reel made for den enkelte mindretalsaktionar at
komme ud af selskabsforholdet pa, nemlig ved at s&lge sine aktier enten til
hovedaktioneren eller til selskabet selv.

Over tid ville fglgen heraf atter blive, at antallet af mindretalsaktionzrer
med logisk negdvendig ville sive — for til sidst at ende med en situation, hvor
mindretalsaktionarerne var bragt under 1/10-greensen og dermed kunne
tvangsindlgses, jf. atter selskabslovens § 70.

For selskabet og hovedaktion@ren ville ”Plan B” tage laengere tid end ’Plan
A”, men den ville ende pd samme made, nemlig med hovedaktioneren som
selskabets eneaktionzr.

Ved en sddan tvangsindlesning under ”Plan B” ville der ganske vist kunne
kreeves syn og sken efter selskabslovens § 70, stk. 2, 2. led, jf. 8 67, stk. 3
(idet der jo nu ikke var nogen gennemfgrt overtagelse at referere til vedrg-
rende indlgsningskursens rimelighed). Til gengeeld ville kursen nu dreje sig
om en unoteret aktie, hvor udgangspunktet selvsagt ikke kan vere en bars-
kurs, men derimod efter praksis ofte selskabets regnskabsmaessige indre
veerdi (nettoformue), eventuelt med visse korrektioner, jf. bemarkninger og
praksis refereret hos Peer Schaumburg-Miller & Advokat A: Selskabsloven
med kommentarer (2. udgave, 2014) s. 463 f. om indlgsningskursen pa uno-
terede aktier.

Dette ville — alt andet lige — fa stor betydning ved verdiansattelsen af et
selskab som B A/S, hvor forholdet mellem bgrskurs og indre veerdi
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(kurs/indre veaerdi) er meget hgjt — med en barskurs pa 83 kr. pr. aktie pr. 12.
maj 2016 er forholdet kurs/indre veerdi 13,49, jf. dagbladet ... [fondsbar-
sen]s kursliste den 13. maj 2016.

Med andre ord vil kapitalmarkedet, sa leenge aktien er bgrsnoteret, give en
pris pa over 13 kr. for hver 1 kr., selskabet har i regnskabsmaessig egenkapi-
tal.

Det vil ses, at det herved vil kunne blive langt, langt billigere for hovedakti-
oneren at tvangsindlgse mindretalsaktionaerers aktier, hvis forst selskabet er
blevet til et unoteret selskab.

Vel er ”Plan B” sdledes langsommere end Plan A”, men slutmélet om ene-
ejerskab vil stadig blive opnaet af hovedaktionaren, og tilmed med potenti-
elt langt lavere udgifter til tvangsindlesning end under ”Plan A”.

Jeg ger geldende, at ...[fondsbgrsen] — meget muligt uforvarende — herved
er kommet til at medvirke til en handlemade, som bars- og kapitalmarkeds-
maessigt er uhgrt og uantagelig efter danske bgrsretlige begreber. Jeg ger
samtidig geeldende, at den eneste made, dette kan og bar standses pa, er ved
at Erhvervsankenavnet ophaver ...[fondsbgrsen]s imgdekommelse af B
AJ/Ss anmodning om sletning fra notering.

8. Beslutningen om sletning fra notering er til vaesentlig skade for inve-
storernes interesser

Som jeg citerede ovenfor fra ...[fondsbgrsen]s “Regler for udstedere” af 26.
november 2015, gelder det ifalge punkt 2.9. blandt andet, at nar ... [fonds-
barsen] tager stilling til, om sletning er til veesentlig skade for investorernes
interesser, vurderes det bl.a., om hensynet til minoritetsinteresserne er blevet
tilstreekkeligt varetaget, eller om sletning vil give visse aktionarer urimelige
fordele frem for andre aktioneerer eller selskabet.”

To anbringender fra klageren herom:

For det farste bemerker jeg, at der i Mols-sagen faktisk er tale om, at visse
aktionaerer [vil fi] urimelige fordele frem, for andre aktionaerer.” Sagen er
jo, at en minoritet pa mere end 20 pct. af den samlede selskabskapital, og
omfattende mere end 1.000 ud af selskabets mere end 1.001 aktionzrer, dvs.
alle andre end kapitalfonden F K/S, der er blevet selskabets nye hovedaktio-
ner, lider meget betydelige tab som falge af den ansggte sletning fra note-
ring, idet alene meddelelsen om sletning fra notering fik aktiekursen til at
falde med over 28 pct.

For det andet bemearker jeg, at bade ”Plan A” og ”Plan B” er designet til at
gere selskabets nuveerende hovedaktionaer til dets eneaktioner, og vel at
merke pa et tidspunkt, hvor der ad flere gange er foretaget opjusteringer af
selskabets forventninger (blandt andet den 22. oktober 2015 og den 12. no-
vember 2015), ligesom der — navnlig — er en indtegt pa over 3,6 mia. kr. +
billet-, mad- og drikkevaresalg pa vej til selskabet i kraft af det vundne ud-
bud vedrgrende ....
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Der unddrages herved en gruppe pa omkring 1.000 mindretalsaktionzrer -
som har en sadan kapitalmaessig sterrelse (20 pct. af aktiekapitalen i selska-
bet), at den ikke kunne veere tvangsindlest - deres retmassige andel af disse
meget betydelige merindteegter, der nu med sikkerhed vil tilflyde selskabet.
Noget sadant er i den grad til skade for mindretalsaktionarerne, ligesom det
tilfarer hovedaktionaren en utilbarlig fordel pa mindretalsaktionzarernes be-
kostning, og derfor er det i strid med pkt. 9.2 i ...[fondsbgrsen]s egne Regler
for udstedere af aktier at imgdekomme en anmodning om sletning i en sadan
situation.

Denne utilberlige skadevirkning rammer almindelige mennesker, der som
investorer har kebt sma aktieposter i selskabet. Derimod rammer det ikke
den nye hovedaktionar, kapitalfonden F K/S, der ligesom andre kapitalfon-
de ma have fokuseret sin investering i selskabet pa selskabets virkelige veer-
dier, og som derfor a) for sin egen investerings vedkommende er fuldsten-
dig indifferent over for aktiekursens bevegelser, og som tvartimod b) mod-
sat andre aktionarers behov blot gnsker sig den lavest mulige aktiekurs for
at gere det billigst muligt for hovedaktionzren at indlgse de andre aktiona-
rer.

Nér det hedder i Reglernes pkt. 2.9. om begrebet vasentlig skade for inve-
storernes interesser”, at det skal tilleegges betydning, om en sletning vil give
visse aktionarer urimelige fordele frem for andre aktionerer eller selskabet,
ma man hertil svare, at ja — det vil give visse aktionarer (lees: den nye ho-
vedaktioner, kapitalfonden F K/S) urimelige fordele frem for andre aktio-
naerer (laes: selskabets mindretalsaktionerer, der ejer 20 pct. af aktiekapita-
len i selskabet).

Derfor ber Erhvervsankenzvnet fglge klagerens pastand og ophaeve
...[fondsbgrsen]s beslutning om sletning fra notering.

9. Beslutningen om sletning fra notering er ydermere til vaesentlig skade
for markedets ordentlige funktion

Som allerede citeret hedder det herefter i pkt. 2.9. om begrebet “veesentlig
skade for markedets ordentlige funktion” [min fremhevelse]:

”Nar ... [fondsbersen] tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade for
markedets ordentlige funktion, kontrolleres det bl.a. hvor mange cirkuleren-
de aktier og aktionarer der er i det pagaeldende selskab.”

Dette er enkelt at besvare i nerverende sag, og jeg ger geldende, at dette
kriterium, der er opstillet af ...[fondsbgrsen] selv i dens eget regelsat, ikke
er blevet taget tilstreekkeligt i betragtning af ...[fondsbgrsen] ved dennes af-
gerelse: Selskabet har mere end 1.000 mindretalsaktionarer, og de ejer til-
sammen over 20 pct. af hele aktiekapitalen i selskabet.

Det er uhgrt, at et selskab i en sadan situation, her foranlediget af en ny ho
vedaktionar, kapitalfonden F K/S, far lov af ...[fondsbarsen] til at lade sel-
skabet slette fra notering.
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Hundreder af mindretalsaktionarer, der har kebt mindre aktieposter i B A/S
til deres pensionsopsparing, er nu tvunget til (og tvinges nu af deres depot-
farende banker til) at gare Kklar til at seelge deres aktier i B A/S, fordi man
kun kan have pensionsopsparing anbragt i unoterede aktier, hvis man har
pensionsopsparing for mindst 100.000 kr. i det pagealdende selskab — og det
har de fleste mennesker i Danmark jo ikke.

En sletning vil betegne en bers- og markedsretlig glidebane i forhold til det,
der bgr vaere normalsituationen i forbindelse med en sletning: Der bgr rettes
et sa gunstigt tilbud til minoritetsaktionarerne, at hovedaktionaren opnar
mere end 90 pct. af kapitalen og dermed kan tvangsindlgse de resterende
under 10 pct. | nerveerende 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.

Alternativt ber der veere veesentlig opbakning fra minoriteten til afnote-
ringsplanerne, da det i nogle tilfeelde (specielt ved selskaber med vasentlige
gkonomiske vanskeligheder) kan vare en fordel at sgge afnotering. | et sa-
dan tilfeelde vil det indlysende veere i selskabets interesse, hvilket bekraftes
af en eventuel opbakning fra minoriteten. Dette er i gvrigt tilfeeldet i nogle
...[fondsbarsen]s eksempler pa afnoterede selskaber.

Ovenstaende er samtidig en klar afvisning fra klagerens side af de i sagen
fremfgrte argumenter om, at afnoteringer ikke kan finde sted i praksis, hvis
man handhaver en 90 pct. grense.. De eksempler, ...[fondsbarsen] har frem-
lagt, viser, at der har veeret serlig baggrund for det i de tilfelde, hvor man
har tilladt en afnotering med en minoritet over 10 pct. Denne baggrund har
typisk veeret, at der var en sarlig opbakning til afnoteringen blandt mindre-
talsaktionearerne, fx pga. selskabets gkonomiske situation.

Huvis sletning tillades i en situation som den foreliggende, underminerer det
reelt tvangsindlgsningsgraensen pa 90 pct. og erstatter — i strid med lovgiv-
ningsmagtens intentioner med tvangsindlgsnings- og sletningsreglerne — 90
pct.-greensen med en anden og langt lavere grense, nemlig en 67 pct.-
graense, idet minoritetsaktionaererne herefter aldrig kan vide sig sikre mod,
at en hovedaktionar, der konkret behersker et flertal som til vedtegtsaen-
dringer, kan beslutte sletning og dermed fra dag til dag forvandle en hidtil
likvid barsnoteret aktie til en illikvid unoteret aktie.

Forvandlingen sker reelt ikke med virkning fra den sidste handelsdag; den
sker reelt med virkning fra det tidspunkt, hvor en intention om sletning er
fremfart og ikke kan afvises som en realitet af markedet. En sadan flytning
af grensen for tvangsindlgsning og sletning fra 90 pct. til 67 pct. bar
...[fondsbgrsen] og Finanstilsynet ikke medvirke til. — Undermineringen bli-
ver kun stgrre af det forhold, at de 90 pct. beregnes af hele selskabskapita-
len, mens de 67 pct. beregnes af stemmer/kapital pa den konkrete general-
forsamling, dvs. typisk af et mindre belgb end hele selskabskapitalen.
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Tvangsindlgsningsreglerne er ogsa tidligere blevet sggt omgaet (laes: segt
gjort nemmere at anvende for en ny hovedaktionzr). | en arreekke fremvok-
sede der saledes en praksis, hvorefter barsnoterede selskaber med et dobbelt
9/10 flertal pa en generalforsamling efter aktieselskabslovens § 79 (svarende
til selskabslovens § 107) besluttede at indfare indlgsningsregler i vedtegter-
ne. Herved slap disse selskaber for at komme op pa over 9/10 af hele aktie-
kapitalen for at kunne tvangsindlgse mindretalsaktionzrerne i medfer af ak-
tieselskabslovens § 20 b (nu selskabslovens § 70); de skulle blot mgnstre et
flertal pa 9/10 af den fremmgdte kapital og 9/10 af de repraesenterede stem-
mer pa den generalforsamling, der indfgjede indlgsningsreglen i vedtaegter-
ne.

...[fondsbgrsen] godkendte dette i barsretlig sammenhang, nar blot der ikke
forleb mere end nogle maneder fra vedtagelsen, og til selskabet besluttede
den konkrete indlgsning — men efter protest fra en mindretalsaktionsr
(ATP) i et selskab (TDC), der ville indfare en sadan indlgsningsregel i ved-
teegterne, forkastede Erhvervsstyrelsen fremgangsmaden ud fra det selskabs-
retlige regelsat, idet Erhvervsstyrelsen betragtede fremgangsmaden som en
omgaelse af tvangsindlgsningsreglerne.

Erhvervsstyrelsens standpunkt, hvorefter fremgangsmaden var en omgaelse
af reglerne om tvangsindlgsning, blev stadfestet af @stre Landsret i UfR
2007.2546 @, TDC-dommen ...

| dommen er kernen i Erhvervsstyrelsens synspunkt gengivet saledes (UfR
trykt udgave s. 2561 f., elektronisk udgave s. 12) [mine understregninger og
tilfgjelser]:

”Aktieselskabslovens 8 79, stk. 2, nr. 3), kan ikke anvendes til at vedtage en
vedtaegtsbestemt tvangsindlgsningsret for en hovedaktionar, der ikke opfyl-
der betingelserne for tvangsindlgsningsret i aktieselskabslovens 8 20 b [nu
selskabslovens 8§ 70], og hvorved der sker en tilsideseettelse af de heri inde-
holdte vaesentlige hensyn til minoritetsbeskyttelse, herunder (1) krav om be-
siddelse af 9/10 af samtlige aktier og ikke kun tilslutning fra 9/10 af de af-
givne stemmer pa generalforsamlingen, (2) tiltreeden af selskabets bestyrel-
se, (3) krav til fastsattelse af indlgsningskurs og -proces samt (4) gensidig-
hed i form af en modsvarende ret for minoritetsaktionarer til at kraeve sig
indlgst, jf. aktieselskabslovens § 20 d [nu selskabslovens § 73].”

Det, der blev bremset af Erhvervsstyrelsen og @stre Landsret ved TDC-
dommen i 2007, kunne man betegne som “Omgaelse af tvangsindlgsnings-
reglerne, version 1.0”. Det, som B A/S og dets nye hovedaktionzr forsgger
at gennemtrumfe i narverende sag, kunne man passende betegne som
”Omgéelse af tvangsindlesningsreglerne, version 2.0”.

Version 2.0 er lige s meget i strid med de hensyn, der ligger bag tvangsind-
lgsningsreglerne (som gengivet af Erhvervsstyrelsen i TDC-sagen), som
fremgangsmaden i TDC-sagen var. Dengang forkastede Erhvervsstyrelsen
og @stre Landsret omgaelsesforsag version 1.0, og nu bgr Erhvervsanke-
naevnet tilsvarende forkaste omgaelsesforsgg version 2.0.
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Ved nu at bremse omgaelsesforsgg version 2.0 bliver der ikke pafart B A/S
eller dets nye hovedaktionar nogen skade. De ma blot opretholde den bars-
notering, som selskabet har haft gennem en arreekke, og lade markedet fast-
sette kursen pa aktien — i stedet for kunstigt at ville standse denne mar-
kedsmekanisme gennem en uretmaessig afnotering, der er til veesentlig skade
for minoritetsaktionarerne i kraft af de vidtreekkende konsekvenser, en af-
notering vil medfare for den betydelige del af selskabets aktionzrer, der har
takket nej til kebstilbuddet, og som tillige yderst aktivt har ydet massiv
modstand mod de fremsatte afnoteringshensigter. En modstand, der blandt
manifesterede sig ved et usedvanligt stor fremmegde pa selskabets ekstraor-
dinaere generalforsamling den 22. oktober 2015 og ved de usedvanligt man-
ge stemmer, der blev afgivet imod forslaget om bemyndigelse til at sgge af-
notering. En modstand, der adskiller sig vesentligt fra alle de af
...[fondsbgrsen] tidligere neevnte sammenlignelige afnoteringer.

Hvis der fortsat er et gnske hos selskabets hovedaktionaer om at blive ene-
ejer, kan selskabet fx iveerksatte ét eller flere tilbagekabsprogrammer, fx
under anvendelse af forordning nr. 2273/2003 i tilknytning til direktiv
2003/6. Kommer mindretalsaktionarerne derved en dag under 1/10 af aktie-
kapitalen, kan der iveerksattes tvangsindlgsning — nu vel at marke med de
retssikkerhedsgarantier, en sadan indebzrer, jf. Erhvervsstyrelsens bemaerk-
ninger i UfR 2007.2546 @, TDC.

Jeg kan derfor pa klagerens vegne i det hele tilslutte mig, hvad én af Dan-
marks fgrende specialister i bars- og kapitalmarkedsret, advokat C, D, udtal-
te til erhvervspressen (FINANS den 24. juli 2015): ”Hvis ikke det lykkes for
F K/S at fa 90 pct. af aktierne, sa taler sandsynligheden for, at sa kan de hel-
ler ikke fa selskabet afnoteret”.

Klarere og bedre kan det neppe udtrykkes, hvad der af markedet og farende
akterer og radgivere anses for “korrekt bersjura” pa dette omrade.

Ogsa derfor bgr Erhvervsankenzvnet fglge klagerens pastand og ophave
...[fondsbgrsen]s beslutning om sletning fra notering.”

Advokat C har ved skrivelse af 23. maj 2016 bemarket:

2

Klagers indleeg af 16. maj 2016 ("Klagers Indleg”) indeholder ikke nye
argumenter af betydning for sagen.

Klagers Indleeg indeholder derimod en lang raekke synspunkter og pastande,
der efter B A/S’ ("B AJS” eller ”Selskabet”) opfattelse er uden betydning
for sagen. B A/S ser derfor et behov for at preecisere, hvad Erhvervsanke-
naevnet skal forholde sig til, jf. afsnit 1 nedenfor.

Klagers argumenter giver desuden anledning til visse uddybende bemaerk-
ninger, jf. afsnit 6-10
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| afsnit 7 opsummeres begrundelsen for, at ...[fondsbgrsen] afgarelse om at
imgdekomme anmodningen om afnotering er korrekt og bar tiltredes af Er-
hvervsankenavnet.

1 Erhvervsankenavnet skal tage stilling til afggrelsen om afno-
tering

Indledningsvis skal det praeciseres, at sagen drejer sig om afnotering og ikke
om tvangsindlgsning. Starstedelen af Klagers Indleeg vedrarer spgrgsmalet
om ejendomsretten til aktier og om Kkursfastsettelse. Dette er helt irrelevant
for spargsmalet om afnotering, idet Selskabets hovedaktionzr ikke har eller
far mulighed for at tvinge minoritetsaktionarerne til at selge deres aktier
uden for reglerne om tvangsindlgsning, og da en tvangsindlgsning er uden
sammenhang med en afnotering. Hvis en tvangsindlgsning senere matte
blive relevant, indeholder Selskabsloven regler herom, der sikrer korrekt
kursfastseettelse.

For sa vidt angar den kursfastsettelse, der fandt sted ved hovedaktionaerens
kebstilbud i 2015, sa er heller ikke denne relevant for den foreliggende sag.
Veerdipapirhandelsloven og tilhgrende bekendtgerelser har udferlige regler
til sikring af korrekt kursfastsettelse ved overtagelsestilbud — regler som al-
le er overholdt i det foreliggende tilfaelde og som er paset af Finanstilsynet.

Relevant for Erhvervsankenavnets behandling er alene, at Verdipapirhan-
delslovens § 25, stk. 3 og Betingelsesbekendtgarelsens § 14, stk. 2, fastslar,
at et gnske om at slette et selskabs aktier fra handel og notering skal imgde-
kommes, medmindre helt konkrete vasentlige omstaendigheder tilsiger det
modsatte.

Udgangspunktet er saledes klart. Erhvervsankenavnet skal derfor udeluk-
kende forholde sig til, om der konkret foreligger forhold, der kan fare til en
fravigelse af dette klare udgangspunkt.

2 Klagers pastand vedrgrende Selskabets egnethed til notering

I Klagers Indlaeg afsnit 3 anferes, at ”Hvis B A/S havde veeret unoteret og
ansggte om notering — ville det blive bgrsnoteret”.

Dette er uden relevans for en vurdering af, hvorvidt afnoteringen af Selska-
bets aktier er til veesentlig skade for investorerne og markedets ordentlige
funktion. Afnotering er i henhold til de foreliggende regler ikke begraenset
til selskaber, der er uegnede til at blive pa ... [fondsharsen].

Anmodningen om afnotering er begrundet i, at B A/S ikke har (eller forven-
ter at fa), behov for at foretage kapitalrejsning via ... [fondshgrsen], hvorfor
Selskabet ikke har en interesse i fortsat bgrsnotering.

3 Klagers pastand om den nere sammenhang mellem afnotering
og tvangsindlgsning
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Klager setter i sit indleeg lighedstegn mellem tvangsindlgsning og afnote-
ring. Dette er forkert.

Selskabet henviser til de tidligere fremfgrte argumenter for, at disse to situa-
tioner ikke kan sidestilles. Det skal fremhaves:

e At der hverken i veerdipapirhandelsloven, selskabsloven eller andet-
steds stilles sezrlige majoritetskrav for vedtagelse af en afnotering,
herunder intet krav om en tvangsindlgsningsmajoritet efter selskabs-
loven og det implementerede overtagelsestilbudsdirektiv.

e At der er afggrende forskel pa at miste ejendomsretten over en aktie,
hvilket selvsagt kreever gget beskyttelse, og en afnotering, hvor ejen-
domsretten til aktien bibeholdes, herunder de forvaltningsmaessige og
gkonomiske rettigheder, der er tilknyttet ejerskab af aktien.

| Klagers Indlaeg afsnit 5 fremhaves et uddrag fra tilbudsdokumentet, hvor-
af det fremgar, at F K/S ville sgge selskabet afnoteret, safremt man opnaede
tvangsindlgsningsmajoritet. Dette benyttes som argumentation for at sam-
menkade spgrgsmalet om afnotering og tvangsindlgsning. Klager undlader
imidlertid at fremhaeve et lige sa vasentligt afsnit i tilbudsdokumentet af 10.
juli 2015, hvor det felger, at: ”Hvis Tilbudsgiver ved Gennemfarelsen ejer
eller erhverver mere end 75 %, men mindre end 90 % af samtlige Aktier op-
gjort [...], vil Aktierne stadig blive sogt afnoteret fra ...[fondsbgrsen].” F
K/S har derfor fra tilbudsdokumentets offentliggarelse loyalt oplyst, at Sel-
skabet ville blive forsggt afnoteret uafhengigt af, om F K/S opnaede 90 %
af Selskabets aktiekapital og stemmerettigheder. Uanset dette har mange af
de nuveerende aktionarer efterfalgende kabt aktier — antageligvis begrundet
i ikke-beskyttelsesvaerdige spekulative forhold.

Erhvervsankenavnet skal alene tage stilling til, hvorvidt ...[fondsbgrsen]s
imgdekommelse af anmodningen om at slette B A/Ss aktier er til veesentlig
skade for investorerne eller markedets ordentlige funktion og ikke til en
eventuel fremtidig tvangsindlgsning.

Det ma i denne sammenhang pa det bestemteste afvises, at afnoteringen
skulle veaere en omgaelse af tvangsindlgsningsreglerne. Aktionarernes rets-
stilling i de to situationer kan og ber ikke sidestilles og er af gode grunde
heller ikke sidestillet af lovgiver. Modsat en tvangsindlgsning sker der ved
en afnotering ingen forrykkelse eller nogen form for &ndring i forholdet
mellem F K/S og de gvrige aktionerer i relation til deres respektive gkono-
miske og forvaltningsmaessige rettigheder, og selskabslovens minoritetsbe-
skyttelsesregler vil vaere aldeles upavirkede af en afnotering.

4 Klagers pastand om, at minoriteten unddrages deres andel af be-
tydelige merindtagter i Selskabet

| Klagers Indleeg afsnit 6 behandles det forhold, at Selskabet er blevet valgt
af Transport- og Byggeministeriet som kommende operatgr af de bornholm-
ske feergeruter. Dette er irrelevant for sagen. Det kan i gvrigt naevnes, at
konkurrenten Danske Faerger A/S har klaget over tildelingen.
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B A/S er et selskab i drift, hvilket betyder, at der naturligt sker udvikling i
forretningen, og dette vil selvsagt ogsa vere tilfeldet, mens processen om
afnotering af Selskabets aktier er i gang. Klager kan saledes ikke forudsatte,
at Selskabet til skade for bade aktionarer og gvrige interessenter satter
igangvaerende processer i sta. Den positive udvikling af Selskabets forret-
ning kan ikke vare et element i en vurdering af, hvorvidt selve afnoteringen
er til vaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige
funktion. Dette er en del af B A/Ss ordinere drift, som fortseetter med eller
uden en afnotering. Desuden vil de nuverende aktionarer via deres ejerskab
af aktier i Selskabet ogsa fa del i en eventuel veerditilveekst i Selskabet efter
en afnotering.

| Klagers Indleeg antydes, at minoritetsaktionaererne ved en eventuel senere
tvangsindlgsning ikke er sikret en korrekt veerdiansettelse, idet der mangler
reference til en barskurs. Dette er forkert — og 1 gvrigt irrelevant — idet sel-
skabsloven netop sikrer en uafhaengig kursfastsattelse med domstolsprevel-
se. Det bemeerkes i gvrigt, at barskursen ikke ukritisk kan forventes lagt til
grund. Der skal saledes altid foretages en konkret vurdering — uanset om
Selskabet er noteret eller ej.

5 Klagers pastand om, at minoritetsinteresser er tilsidesat og at af-
notering giver F K/S en utilbgrlig fordel

Klager henviser til, at F K/S konsekvent har stilet efter at blive eneaktioner
og henviser i den forbindelse til, at der skulle foreligge diverse planer om at
“kyse” mindretalsaktionarerne i et sddant omfang, at tvangsindlgsning kan
gennemfgres. Dette kan kun betragtes som spekulationer fra Klagers side.

Afnoteringen er som navnt ovenfor begrundet i, at B A/S ikke har, eller
forventer at fa, behov for at foretage kapitalrejsning via ... [fondshgrsen]. De
arlige omkostninger og de interne ressourcer i forbindelse med den admini-
stration, der er forbundet med bgrsnoteringen, er derfor ungdvendige for sel-
skabet.

At F K/S har haft et helt legalt og, i forbindelse med et overtagelsestilbud,
helt seedvanligt gnske om at blive eneaktioner i Selskabet, har ikke betydet,
at F K/S dermed pa nogen made har tilsidesat minoritetsaktionaerernes ret-
tigheder. Som ogsa fremhavet i ...[fondsbgrsen]s indleeg af 3. maj 2016, og
forarbejderne til vaerdipapirhandelsloven, er det saledes det selskabsretlige
utilberlighedskriterium, der er den relevante standard. |1 den foreliggende
sag sker der en fuldstendig ligebehandling af aktionaererne. Klager har da
heller ikke paberabt sig, at der skulle veere sket overtreedelse af de selskabs-
retlige minoritetsbeskyttelsesregler.

For sa vidt angar pensionsdepoter bemarkes, at der ikke kan eller skal tages
hensyn til aktionerers individuelle placering af midler samt, at Finanstilsy-
net i henhold til artikel i Jyllandsposten den 16. maj 2015, der er vedlagt
som bilag, har oplyst, at de geldende regler herom pataenkes andret pr. 1.
juli 2016, saledes at der i tilfeelde af afnotering vil veere mulighed for, at de
aktionzrer, der matte gnske dette, vil kunne beholde deres aktier i pensions-
depotet uden negative afgiftsmassige konsekvenser.
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Der er ingen faktuelle omstendigheder i sagen, der skulle begrunde, at F
K/S opnar en utilbarlig fordel ved en afnotering af Selskabet, og Klager kan
da heller ikke henvise til konkrete forhold, der skulle give F K/S utilbgrlige
fordele.

I den forbindelse kan det fremhaves, at Klager ikke har sggt at anfaegte de
trufne beslutninger efter selskabslovens regler om utilbgrlige beslutninger,
hvilket ville have veeret den korrekte fremgangsmade, safremt Klager matte
veere af den opfattelse, at generalforsamlingen havde truffet en beslutning,
der matte medfare en utilbgrlig fordel for en aktioneer. Det er pafaldende, at
Klager saledes sgger at gare noget, der basalt set er et anliggende mellem
aktionarerne, til et forhold, der rammer Selskabet og markedet.

Det skal i gvrigt fremhaeves, at bestyrelsen i sin redeggrelse for kgbstilbud-
det i 2015 Klart giver aktionarerne oplysning om de generiske fglger af af-
noteringen — herunder med hensyn til handel efter en afnotering.

Nar Klager 1 ovrigt anforer, at der ”ber” kunne stilles krav om tilslutning fra
mere end 90 % af aktiekapitalen og betegner den manglende eksistens af et
sadant krav som en “glidebane” ma det erindres, at lovgiver netop ikke har
valgt at opstille et sadant krav. Tvertimod har lovgiver opstillet det ud-
gangspunkt, at et selskabs anmodning om afnotering skal imgdekommes,
samt i gvrigt fastsat, at der ikke blot kan, men ogsa skal, foretages et konkret
skan.

6 Klagers pastand om, at kurstabet udger en vaesentlig skade for
minoritetsaktionaererne

Klager fremhaver kursnedgangen ved offentliggarelsen af beslutningen om
afnotering som et hovedargument for, at afnoteringen er til vaesentlig skade
for investorernes interesse.

Som tidligere naevnt, og som ogsa anfart af ...[fondsbgrsen] i dets indlaeg af
3. maj 2016, kan kursstigningen i efterdret/vinteren 2015/2016 ikke umid-
delbart forklares ud fra Selskabets forhold. Kursfaldet skal ses i lyset af den
meget markante spekulation i perioden efter sommeren 2015.

Det skal i denne forbindelse endnu engang fremhaeves, at den tilbudte kurs i
selve kgbstilbuddet var i overensstemmelse med lovgivningens krav til
overtagelsestilbud, og at en vurdering af den tilbudte kurs ikke er relevant
for afgarelsen af, om afnotering vil veere til veesentlig skade for investorer-
nes interesser eller markedets ordentlige funktion. Kurspavirkning som fal-
ge af en afnotering kan i gvrigt ikke anses som en vasentlig skade, da det er
en uundgaelig generisk fglge af afnoteringen.

7 ...[fondsbgrsen]s afgerelse er korrekt - Selskabets afsluttende be-
meerkninger

Det er Selskabets klare vurdering, at ...[fondsbgrsen]s afgarelse af 24. fe-
bruar 2016 om at imgdekomme Selskabets anmodning om at slette Selska-
bets aktier fra handel og officiel notering er korrekt.
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Udgangspunktet efter veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3 og Betingelses-
bekendtgerelsens § 14, stk. 2 er, at ...[fondsbgrsen] skal imgdekomme en
anmodning om sletning fra handel og notering. Dette udgangspunkt kan ale-
ne fraviges, hvis der er konkrete omstendigheder, der sandsynligger, at
sletning vil veere til vaesentlig skade for (i) investorernes interesse eller (ii)
markedets ordentlige funktion. Der skal saledes bortses fra de naturlige og
sedvanlige skadevirkninger, der fglger af en afnotering. ...[fondsbersen]
har som erfaren markedsaktgr ikke vurderet, at sddanne omstaendigheder var
til stede.

...[fondsbgrsen]s afgarelse er korrekt, da alle retlige krav for en afnotering
er opfyldt, og da der ikke foreligger seerlige grunde til at fravige lovens klare
udgangspunkt, serligt henset til falgende:

A. Der foreligger ikke vaesentlig skade for investorernes interesse, da:

e Beslutningen om at anmode ...[fondsbgrsen] om afnotering er truffet
med et klart flertal pa 86,84 % af de fremmgadte stemmer pa en eks-
traordinaer generalforsamling i Selskabet;

e Der er af lovgiver ikke fastsat krav om saerlig majoritet for vedtagel-
sen af en afnotering, ligesom det ikke er en individualrettighed for
minoriteten i et selskab, at et selskabs aktier er optaget til handel og
notering;

e En afnotering pavirker hverken F K/S’ eller de ovrige aktionarernes
ejendomsret til aktierne eller deres forvaltningsmaessige og gkonomi-
ske rettigheder og kan dermed ikke sidestilles med tvangsindlgsning;

e Beslutningen pa generalforsamlingen er klart ikke udtryk for majori-
tetsmisbrug efter selskabslovens § 108;

e En &ndring af ...[fondsbarsen]s afgarelse om afnotering vil reelt in-
debzere en tilsidesattelse af en lovlig generalforsamlingsbeslutning
og indfarelse af et vedtagelseskrav, som er ulovhjemlet i bade vardi-
papirhandels- og selskabsloven;

e F K/S opnar ikke en utilbgrlig fordel ved afnoteringen, idet afnoterin-
gen er begrundet i manglende fordele ved at lade Selskabet forblive
noteret, og minoritetsaktionarerne vil via deres fortsatte ejerskab og-
sa fa del i en fremtidig veerditilveekst i Selskabet;

e Det forhold, at der efter afnoteringen ikke lengere vil veere en han-
delsplads, hvor aktien omsattes, kan ikke anses som en vesentlig
skade, da det er en uundgaelig generisk fglge af afnoteringen, og da
aktionarerne har haft og fortsat vil have mulighed for at afhande de-
res aktier;

e Selskabet har til hensigt at opretholde et passende informationsniveau
til investorerne, herunder udsendelse af fire arlige finansielle rappor-
ter. I gvrigt skal det fremhaves, at manglende adgang til de oplysnin-
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ger, som barsnoterede selskaber er forpligtede til at afgive, ikke kan
anses som en “vesentlig skade”, da det er en uundgéelig generisk
felge af afnoteringen;

Kursnedgangen pa aktien efter offentliggerelsen af ...[fondsbgrsen]s
afgarelse om afnotering skal ses i lyset af den kraftige og spekulative
kursstigning pa Selskabets aktier, der skete trods viden i markedet
om, at Selskabet ville blive sggt afnoteret, og kurspavirkning som
folge af en afnotering kan ikke anses som en veesentlig skade, da det
er en uundgaelig generisk falge af afnoteringen; og

En reekke minoritetsaktionaerer har kabt aktier vel vidende, at Selska-
bet kunne blive afnoteret, og ma betragtes som at have accepteret
denne risiko ved kabet, ligesom der i gvrigt ikke kan tages hensyn til
aktionerers individuelle placering af midler, f.eks. i et pensionsdepot,
og at reglerne om sadan placering desuden forventes andret.

B. Der foreligger ikke vaesentlig skade for markedets ordentlige funkti-

on, da:

Kriteriet om markedets ordentlige funktion skal ses som en ordens-
forskrift relateret til markedets mekanismer, som ikke omfatter hen-
syntagen til, om der ved en afnotering bliver faerre aktier til salg pa en
privat handelsplatform, eller i gvrigt, hvordan en afnotering vil pavir-
ke det private aktiemarked som helhed;

Antallet af aktionerer i et selskab kan ikke i sig selv begrunde, at en
afnotering vil veere til vaesentlig skade, og der er tidligere set afnote-
ring af selskaber med et hgjere antal minoritetsaktionarer;

Mindre end 15 % af Selskabets aktier er i free-float, hvis der bortses
fra Selskabets, F K/S’ og G ApS’ beholdning af aktier; og

Det er hverken i minoritetsaktionarernes eller markedets interesse -
herunder potentielle fremtidige investorer - at fastholde en notering af
aktier, som det udstedende selskab ikke selv gnsker.

Afslutningsvist skal det for en god ordens skyld navnes, at Selskabet fortsat
er af den opfattelse, at Erhvervsankenavnet alene har kompetence til at tage
stilling til spergsmalet om sletning fra notering. Det er dermed Selskabets
opfattelse, at Erhvervsankenazvnet ikke har kompetence til at afprove
...[fondsbgrsen]s afgerelse om at imgdekomme anmodningen om at slette
Selskabets aktier fra handel, men at denne kompetence alene tilkommer Fi-
nanstilsynet og domstolene.

Endelig skal det fremhaves, at skannet over, hvorvidt der foreligger hensyn
til markedet og investorerne, der tilsiger en undtagelse fra lovens hovedre-
gel, bedst udeves af ...[fondsbgrsen] og sekundaert af Finanstilsynet, idet
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operatgr og tilsynsmyndighed er tettere pa markedet. Erhvervsankenavnet
ber derfor udvise betydelig tilbageholdenhed med at tilsideseatte disses skan
og med at forbiga disse aktgrer/myndigheder.”

...[fondsbgrsen] har ved indleeg af 25. maj 2016 yderligere anfort:

2

1. Neevnets kompetence

Det er forsat ... [fondsbgrsen]s vurdering, at Erhvervsankenavnet ikke har
kompetence til at tage stilling til spargsmalet om sletning fra optagelse til
handel efter lov om verdipapirhandel mv. § 25, stk. 3. | overensstemmelse
med lov om verdipapirhandel mv. (vphl) tilkommer den kompetence
Finanstilsynet som rekursinstans og derefter domstolene. ... [fondsbgrsen]
finder det besynderligt, at den kendsgerning, at Finanstilsynet har delegeret
omradet for officiel notering til ... [fondsharsen], skal have den konsekvens,
at ogsa ... [fondsbersen]s afgerelser truffet som operatgr af et reguleret
marked efter vphl § 25, stk. 3, skal anses som myndighedsudgvelse og
dermed veere underlagt forvaltningsmaessige principper samt ankeadgang til
Erhvervsankenavnet. Det falger direkte af vphl § 88, stk. 1, at der ikke kan
ske indbringelse for Erhvervsankenavnet af beslutninger truffet af en
operater af et reguleret marked efter vphl 8§ 88, stk. 3. Afgarelser efter vphl
§ 25, stk. 3, falder i denne kategori.

VPHL § 88 er formuleret saledes (... [fondsharsen]s understregninger):

8 88. Afggrelser truffet af Finanstilsynet i henhold til denne lov, regler
udstedt 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 vardipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, kan indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger
efter, at afggrelsen er meddelt den pagzldende. Tilsvarende gelder for
afgerelser truffet af Finanstilsynet i henhold til artikel 37-42 i
Kommissionens forordning nr. 1031/2010 af 12. november 2010 (CO»-
auktionerings-forordningen), Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 (shortsellingforordningen) og regler
udstedt i medfar heraf, Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 648/2012 af 4. juli 2012 (EMIR-forordningen) med de begransninger,
der falger af forordningen, og bortset fra artikel 14 og 15 samt
forordninger og regler udstedt i medfer af Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 (EMIR-
forordningen) samt Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
909/2014/EU af 23. juli 2014 (CSD-forordningen) samt forordninger og
regler udstedt i medfer heraf. Bestemmelsen i 1. pkt. omfatter ikke
afgarelser efter stk. 3 eller § 87. Bestemmelserne i dette stykke finder
tillige anvendelse pa afgerelser truffet af Erhvervsstyrelsen pa
Finanstilsynets vegne, jf. § 83, stk. 2 og 3, og § 83 b, stk. 2-4, samt pa
afgarelser truffet af Danmarks Nationalbank efter § 57 a, stk. 7.
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Stk. 2. Stk. 1 finder tillige anvendelse pa afgerelser truffet af
virksomheder, der udgver befgjelser pa Finanstilsynets vegne.

Stk. 3. Afgerelser truffet af operatgrer af regulerede markeder, selskaber,
der driver multilaterale handelsfaciliteter, clearingcentraler eller
veerdipapircentraler i henhold til denne lov eller regler udstedt i medfer af
loven kan af den, som afgerelsen retter sig til, indbringes for
Finanstilsynet senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt den
pageldende. Indbringelsen kan tilleegges opsettende virkning.

Stk. 4. Erhvervsankenavnets afggrelser og afgerelser, Finanstilsynet
treeffer efter stk. 3, kan af den, som afggrelsen retter sig til, ved et
sagsanleg senest 8 uger efter, at afgerelsen er meddelt den pageeldende,
indbringes for domstolene.

Det fremgar saledes tydeligt af bestemmelsen, at det er Finanstilsynet, der er
den relevante rekursinstans, og at Finanstilsynets afgerelse herefter kan
indbringes for domstolene.

Det ville formentlig ikke have veeret muligt for Erhvervsankenavnet, at
udstraekke sin kompetence efter reglerne om officiel notering til ogsa at
omfatte ... [fondsbersen]s afgerelse efter vphl § 25, stk. 3, safremt
Finanstilsynet oprindeligt havde beholdt kompetencen vedrgrende officiel
notering selv og ikke havde delegeret denne til ... [fondsbgrsen]. Det skal
navnes, at ... [fondsbegrsen] oprindeligt patog sig denne delegation — i gvrigt
uden at opkraeve Finanstilsynet betaling for at varetage denne begraensede
myndighedsudgvelse — alene for at gare det administrativt nemmere for nye
selskaber, der skal optages til handel. Intentionen var saledes, at en udsteder
ikke behgvede at ansgge Finanstilsynet om optagelse til officiel notering i
forleengelse af processen overfor ... [fondsbgrsen] vedrgrende optagelse til
handel. Da optagelse til officiel notering siden implemeteringen af MiFID
og transperansdirektivet primert har veret anset som en formalitet, gav
dette mening. Det har aldrig veeret ... [fondsbgrsen]s opfattelse, at ...
[fondsbarsen] ved at acceptere denne delegation, dermed skulle acceptere, at

[fondsbgrsen]s kompetencer, rettigheder og pligter efter andre
bestemmelser i verdipapirhandelsloven — herunder vphl § 25, stk. 3, ville
blive andret. Det er saledes ... [fondsbgrsen]s holdning, at den af lovgiver
tilteenkte model, hvorefter det farst er det regulerede marked og dernest
Finanstilsynet, som er de to parter, der er tettest pa markedet, der skal
foretage vurderingen efter vphl § 25, stk. 3, ikke burde vare sat ud af kraft.
Derfor kan ... [fondsbgrsen] tiltreede det af B A/S fremfgrte i B A/Ss indlaeg
af 23. maj 2016, hvorefter Erhvervsankenavnet begr udvise en betydelig
tilbageholdenhed med at tilsideseette skan/forbiga den relevante myndighed
— iseer pa et omrade, hvor lovgiver ikke har tillagt Erhvervsankenavnet
komptence hertil.

| klagers indlaeg er fremfort en reekke argumenter, der skulle tale imod en
sletning af selskabet fra optagelse til handel og optagelse til officiel
notering. Det er ... [fondsbgrsen]s vurdering, at ingen af disse argumenter
ber fare til, at ... [fondsbersen]s beslutning om at imgdekomme selskabets
anmodning om sletning fra optagelse til handel og officiel notering
omgares.
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2. Klager anfgrer, at hvis B A/S havde veret unoteret og ansggte
om notering, sa ville det blive bgrsnoteret

... [fondsbarsen] skal hertil anfere, at det er muligt, men at ... [fondsbgrsen]
ikke har foretaget denne omfattende vurdering. Bl.a. ville der vere
usikkerhed omkring, hvorvidt spredningskravet vil veere opfyldt, hvis
selskabet havde skullet optages til handel pa nuvearende tidspunkt. Efter ...
[fondshgrsen]s opfattelse, som er baseret pa tal oplyst af B A/S i sin
anmodning om sletning, var der pa tidspunktet for opgerelsen (opgjort pr.
den 9. november 2015) en spredning af selskabets aktier i offentligheden pa
ca. 21,10 % (19,64 % hvis egne aktier fratreekkes). Kravet til aktiernes
spredning i offentligheden er 25 %. Der ses mere lempeligt pa den lgbende
opfyldelse af dette krav, nar et selskab er optaget til handel end i forbindelse
med selve optagelsen til handel. Det er saledes usikkert, hvordan dette
forhold ville blive behandlet, safremt selskabet havde skullet optages til
handel i dag.

Det er imidlertid irrelevant for spgrgsmalet om sletning, om selskabet havde
kunnet optages til handel i dag. Reglen i § 25, stk. 3, i lov om
veerdipapirhandel har ikke til formal kun at tillade sletning af selskaber, der
ikke laengere egner sig til optagelse til handel eller i al veesentlighed ikke
opfylder betingelserne for optagelse til handel. Til det formal findes reglen i
vphl § 25, stk. 1, hvorefter ... [fondsbgrsen] kan slette eller suspendere et
veerdipapir fra handel pa et reguleret marked, hvis veerdipapiret ikke laengere
opfylder det regulerede markeds regler, forudsat at en sadan
sletning/suspension ikke vil veere til vaesentlig skade for investorernes eller
veerdipapirmarkedets ordentlige funktion.

Under samme punkt anferer klager, at selskabet har over 1000
mindretalsaktionaerer, der ejer 20 % af selskabets samlede aktiekapital.
Hertil skal ... [fondsbgrsen] henvise til sit indleeg af 3. maj 2016, hvori ...
[fondsbgrsen] laegger til grund, at ... [fondsbgrsen] har valgt at se bort fra de
investorer, der har investeret i aktien pa et tidspunkt, hvor de var fuldt
oplyste om F K/S’ intention om at sege selskabet slettet fra optagelse til
handel og officiel notering, nar ... [fondsharsen] skulle tage stilling til
spargsmalet om vasentlig skadesvirkning. Ud fra ... [fondsbgrsen]s
opgarelse betyder dette saledes, at ud af de ca. 20 % minoritetsaktionzrer,
der af Kklager leegges til grund, er det alene de ca. 11,31 %, der var
aktionerer forud for offentliggarelsen af intentionen om at sgge selskabet
slettet (den 10. juli 2015). De investorer, der har valgt at investere i
selskabet efterfalgende har altsd kunnet indkalkulere risikoen for sletning
forud for beslutningen om at ville investere i selskabet. Derfor forekommer
det ikke rigtigt at medtage hensynet til disse investorer i vurderingen af
skadesvirkningen for investorerne.

Af klagers indleg fremgér endvidere, at det er "helt dbenbart forkert”, nér
...[fondsbgrsen] i sin afgerelse har henvist til bestyrelsens stotte til
afnoteringen, idet der ikke foreligger nogen erklering fra bestyrelsen om en
sadan statte. Dette er ikke korrekt. ... [fondsbegrsen] har lagt den anmodning
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om sletning til grund, som ... [fondsbgrsen] har modtaget fra selskabet
dateret den 4. december 2015. Heri fremgar det under punkt 2 pa side 3, at
”F KIS’ onske om sletning af B AlSs aktier fra handel og notering er
begrundet i et gnske om at skabe de bedste rammer for B A/Ss videre
udvikling. Bestyrelsen i B A/S stotter forslaget, under hensyntagen til, at B
AJS ikke har planer om at foretage kapitalrejsning via ... [fondsbgrsen],
hvorfor selskabet ikke har behov for bgrsnoteringen....”. ... [fondshgrsen]
har derfor taget til efterretning og lagt til grund, at selskabets beslutning,
som angivet af selskabet i dets anmodning til ... [fondsbgrsen] om sletning,
stottes af bestyrelsen i B A/S. Selskabets anmodning om sletning var
vedlagt som bilag 3 til B A/Ss indleeg vedrgrende realiteten i sagen dateret
3. maj 2016. ... [fondshgrsen] ma saledes ogsa pa dette punkt tilbagevise
klagers anbringender.

3. Klages pastand om sammenhang mellem afnotering og
tvangsindlgsning

Som det fremgar af ... [fondsbgrsen]s indleeg af 3. maj 2016, er der ikke en
sadan ner sammenhang mellem reglerne om sletning fra optagelse til
handel og officiel notering 1 lov om verdipapirhandel og
tvangsindlgsningsreglerne i selskabslovgivningen, som anfart af klager. Kun
pa ét punkt er der en kobling, og det er i forhold til ... [fondshgrsen]s
praksis, hvorefter ... [fondsbgrsen] altid imgdekommer en anmodning om
sletning, nar der er opnaet fuldt ejerskab eller mulighed for tvangsindlgsning
efter selskabslovgivningen. | disse tilfeelde accepteres sletning uden
yderligere pravelse af spargsmalet om vesentlig skadesvirkning. Bortset fra
dette tilfeelde, er der ingen sammenhang mellem de to lovgivningers regler
om henholdsvis tvangsindlgsning og sletning fra optagelse til handel. Det
samme ggr sig geeldende i forhold til praksis. Erhvervsankenavnet skal
alene tage stilling til, om ... [fondsbgrsen]s beslutning om at imgdekomme
anmodningen om at slette B A/Ss aktier fra optagelse til handel og officiel
notering er til vaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets
ordentlige funktion. Klagers gennemgang af forholdet mellem
tvangsindlgsningsreglerne og overtagelsestilbudsreglerne er derfor ikke
relevante, da selskabet ikke befinder sig i en tvangsindlgsningssituation. ...
[fondsbarsen] kan her i det hele tiltreede det af B A/S anferte i punkt 3 i
selskabets indleeg af 23. maj 2016.

Ligeledes er klagers gennemgang af og henvisning til TDC-sagen irrelevant,
idet den sag angik adgangen til tvangsindlgsning og ikke sletning fra
optagelse til handel og officiel notering.

4. Klagers pastand om, at sletning fra optagelse til handel og officiel
notering giver F K/S en utilbegrlig fordel pa bekostning af de
gvrige aktionearer.

Som gennemgaet i ... [fondsbgrsen]s indleg af 3. maj 2016, er der ikke
noget i ... [fondsbarsen]s gennemgang af sagen, der har medfert, at ...
[fondsbersen] har fundet, at F K/S skal anses for at have faet en utilberlig
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fordel pa bekostning af minoritetsaktionaererne. Det fremgar heller ikke
konkret af klagers indleeg af 16. maj 2016, hvori denne fordel skulle besta.
Der henvises primeert til det kurstab pa ca. 28 % til kurs 69,5, som opstod pa
baggrund af meddelelsen om, at ... [fondsbgrsen] imgdekom selskabets
anmodning om sletning fra optagelse til handel og officiel notering.

Som tidligere anfert af ... [fondsbgrsen] (afsnit 4 i ... [fondsbgrsen]s indlaeg
af 3. maj 2016) har kursudviklingen i B A/S varet ganske
bemarkelsesverdig i perioden efter F K/S’ intention om at sege B A/S
slettet fra optagelse til handel og officiel notering blev offentliggjort. Den
store stigning er isar indtruffet efter anmodningen om sletning fra optagelse
til handel og officiel notering blev indleveret til ... [fondsbgrsen] den 4.
december 2015. Som anfert af ... [fondsbersen] i ovennavnte indleg (side
...) er der ikke offentliggjort oplysninger fra selskabet, der kan begrunde
den store kursstigning. Ligeledes har selskabet overfor ... [fondsbegrsen] den
4. februar 2016 bekreeftet, at selskabet ikke mente, at at der manglede
kursrelevante oplysninger i markedet. Det er séledes ikke muligt for ...
[fondsbgrsen] at konkludere preecist, hvad det er, der har drevet denne
kraftige kursudvikling. Kursudviklingen kan vere praeget af den faldende
oliepris og/eller spekulation om bl.a. spgrgsmalet om sletning fra optagelse
til handel og officiel notering, muligheden for konkurrerende bud, gnsket
om at ville kunne blokere for en tvangsindlgsning mv. Derudover har der
under hele forlgbet veaeret meget medieomtale og udtalelser om selskabet,
der kan have pavirket kursudviklingen. Det kan saledes ikke konkluderes
med nogen form for sikkerhed, at kursstigningen alene skyldes markedets
steerke tiltro til veerdien af B A/S. Dertil kommer, at ... [fondsbgrsen] ikke
leegger til grund for en afgerelse om sletning, hvorledes kursen kan
forventes at udvikle sig efterfalgende.

At kursen falder 28 % ved meddelelsen om imgdekommelsen af selskabets
anmodning om sletning fra optagelse til handel og officiel notering, skal
saledes ses i lyset af den store og uforklarlige stigning, der har veret i aktien
i perioden op til ... [fondsbgrsen]s afgerelse. Derudover vil det vere
forventeligt, at der ses et kursfald, nar det besluttes at et selskab kan slettes,
da et selskabs aktier herefter normalt ma anses som veerende mindre likvide.
Som tidligere anfert af ... [fondsbersen], falger dette naturligt af en sletning,
og dette kan ikke juridisk set betragtes som en vasentlig skadesvirkning.
Ligeledes er det veerd at erindre, at det star en aktionzr frit for at forblive i
selskabet efter en sletning fra optagelse til handel og officiel notering.
Aktionaererne tvangsindlgses netop ikke. Kursfaldet har saledes ikke
betydning for de aktionarer, der gnsker at forblive aktionzrer i selskabet
efter sletning fra optagelse til handel og officiel notering.

| forhold til diskussionen omkring investering med pensionsmidler, henvises
til ... [fondsbarsen]s indleeg af 3. maj side 28 samt til EAN kendelse af 30/4-
2013, side 12-13, hvori Finanstilsynet i en anden sag har kommenteret pa
netop dette spgrgsmal.

Det skal bemerkes, at ... [fondsbgrsen]s afgarelse blev betinget af, at
selskabet skulle sikre fremsettelsen af et nyt kebstilbud pa vilkar svarende
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til det af F K/S tidligere fremsatte pligtmaessige tilbud, medmindre
lovgivningen foreskrev en hgjere kurs. Denne betingelse blev stillet for at
stille alle aktionarer lige med hensyn til muligheden for at kunne komme ud
af aktien til minimum samme kurs som det forudgaende kgbstilbud ved en
sletning. Eftersom markedskursen var - og stadig er - hgjere end kursen i
kebstilbuddet, kunne/kan aktionzrer, der matte gnske at salge inden
sletning fra optagelse til handel og officiel notering, opna en hgjere kurs ved
at seelge i markedet.

Klager gennemgar i sit indleeg af 16. maj en sakaldt plan A og B, som F K/S
skulle have opereret efter i sine bestrabelser pa at blive ene-ejer af B A/S og
fa B A/S slettet fra optagelse til handel og officiel notering pa ...
[fondsbgrsen]. ... [fondsbersen] har ingen bemerkninger til eller viden om,
hvad F K/S eller B A/S selv matte have gjort sig af overvejelser herom. ...
[fondsbgrsen] tager alene udgangspunkt i, om betingelserne for at blive
slettet fra optagelse til handel (og heri implicit fra optagelse til notering) i
vphl 8 25, stk. 3, er opfyldt. ... [fondsbgrsen] deltager derfor ikke i
spekulation omkring, hvilke strategiske overvejelser F K/S eller selskabet
matte have gjort sig i den forbindelse. Nar klager saledes anfgrer, at
”...[fondsbgrsen] — meget vel uforvarende — herved er kommet til at
medvirke til en handlemade, som bgrs- og kapitalmarkedsretligt er uhgrt og
uantagelig efter danske bersretlige begreber”, sa er det en kritik som ...
[fondshgrsen] klart ma afvise. ... [fondsbarsen] skal alene forholde sig til
vphl § 25, stk. 3, og til hvorvidt der foreligger en skadesvirkning sa
vaesentlig for investorerne eller markedets ordentlige funktion, at en sletning
skal neegtes trods bestemmelsens udgangspunkt om, at en anmodning om
sletning skal tages til falge.

Klager anfgrer endvidere, at gruppen af minoritetsaktionarer unddrages
“deres retsmaessige andel af disse meget betydelige merindtegter, der nu
med sikkerhed vil tilflyde selskabet”. Her referes isar til det netop vundne
udbud vedrgrende ... Hertil skal ... [fondsbgrsen] anfgre, at der er tale om et
forhold, der er indtruffet efter ... [fondsbersen]s beslutning om at
imgdekomme selskabets anmodning om sletning. B A/S har, som tidligere
anfart, bekraeftet overfor ... [fondsbgrsen] den 4. februar 2016, at B A/S ikke
mente, at at der manglede kursrelevante oplysninger i markedet. Ligeledes
har ... [fondshgrsen] ikke pa det foreliggende grundlag fundet anledning til
at konkludere, at selskabet ikke har overholdt sin oplysningsforpligtelse i
den konkrete situation omkring ... ... [fondsbgrsen] har i gvrigt bemeerket, at
der af B A/Ss konkurrent er indgivet en klage over tildelingen, og at der
saledes er tale om et forhold, der endnu ikke er endeligt afklaret. Samtidig
forholder det sig ogsa sadan, at en aktionaer kan vedblive med at vere
aktionaer i selskabet ogsa efter en sletning fra optagelse til handel, og
dermed vil sadanne aktionarer via deres fortsatte ejerskab fa andel i
eventuelle fremtidige veerditilveekster i selskabet.

Samlet set, er det ... [fondsbarsen]s vurdering, at intet af det af klager
anfarte, giver anledning til at konkludere, at F K/S skulle have opnaet en
utilbarlig fordel pa bekostning af minoritetsaktionzrerne, og at der dermed
skulle foreligge en vaesentlig skadesvirkning for investorerne.
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5. Klagers pastand om at sletning er til vasentlig skade for
markedets ordentlige funktion

Klager anfarer, at ... [fondshgrsen] ikke har taget tilstreekkelig stilling til,
om en sletning fra optagelse til handel og officiel notering vil veere til
veesentlig skade for markedets ordentlige funktion. ... [fondsbgrsen] er ikke
enig heri. .. [fondsbegrsen] har forholdt sig til meangden af
mindretalsaktionaerer og deres andel af aktiekapitalen i selskabet. Bl.a har ...
[fondsbgrsen] anfart, at maengden af aktionarer i B A/S ikke er specielt hgjt
sammenlignet med tidligere sager om afnotering. Samtidig har
[fondsharsen] forholdt sig til, at der ved en vurdering af spgrgsmalet om
vaesentlig skadesvirkning ikke skal tages udgangspunkt i samtlige
minoritetsaktionarer, men kun i den andel, som var aktionarer forud for F
K/S offentliggerelse af intentionen om at sgge selskabet slettet fra optagelse
til handel og officiel notering. Dermed er den anfarte mangde pa ca. 20 %
ikke i sig selv interessant. Dette er beskrevet nermere i ... [fondsbgrsen]s
indlaeg af 3. maj 2016.

... [fondsbgrsen] skal ikke her igen forholde sig til klagers pastand om, at en
sletning af B A/S vil underminere tvangsindlgsningsgraensen pa 90 % samt
at en sletning vil betegne en bgrs- og markedsretlig glidebane. For ...
[fondsbgrsen]s argumenter herom henvises til ... [fondsbgrsen]s indleg af 3.
maj 2016.

Samtidig skal ... [fondsbaersen] anfare, at det i leengden ikke er i hverken
investorernes eller markedets interesse at fastholde en optagelse til handel
og officiel notering, som selskabet ikke selv gnsker. ... [fondsbgrsen] finder
her, at den generelle interesse i at opretholde en optagelse til handel og
officiel notering ikke i sig selv er tilstreekkeligt til at begrunde et afslag pa
en anmodning om sletning fra optagelse til handel og officiel notering under
henvisning til en vesentlig skadesvirkning for markedets ordentlige
funktion.

Endelig skal det anfares, at B A/S er et small cap-selskab, og derfor ikke
indgar i indeks som eksempelvis OMXC20 og OMXC20CAP. Ligeledes
handles der ikke afledte finansielle instrumenter (derivater/certifikater)
baseret pa B A/S pa ... [fondsbgrsen]. Derfor er der ikke basis for at medtage
disse momenter i en vurdering af, om en sletning fra optagelse til handel og
officiel notering vil medfgre en vesentlig skadesvirkning for markedets
ordentlige funktion.

6. ... [fondsbgrsen]s afsluttende bemarkninger
Der er med klagers indleg af 16. maj 2016 ikke fremkommet nye
informationer, der sandsynliggar, at en sletning fra optagelse til handel og
optagelse til officiel notering vil veere til vaesentlig skade for investorernes
interesse eller markedets ordentlige funktion, i den forstand som dette
reguleres af vphl § 25, stk. 3.

Som anfert af ... [fondsbersen] i sit indleeg af 3. maj 2016 er det ikke ...
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[fondsbgarsen]s opgave i en konkret sag om anmodning om sletning efter
vphl § 25, stk. 3, at tage stilling til, om det lovgivningsmessige
udgangspunkt er korrekt og yder den beskyttelse, der findes relevant. ...
[fondsharsen] ma forholde sig konkret til det geeldende lovgivningsmassige
udgangspunkt i sin sagsbehandling. Baseret her pa, er det forsat ...
[fondsbgrsen]s holdning, at ... [fondsbgrsen]s beslutning om at
imgdekomme B A/Ss anmodning om sletning fra optagelse til handel og
optagelse til officiel notering, er korrekt.”

Advokat A er ved skrivelse af 1. juni 2016 fremkommet med folgende afsluttende

skriftlige bemaerkninger:

2

KLAGERENS ANBRINGENDER

1. Anmodningen fra B A/S om sletning fra notering burde ikke veere
imgdekommet af ...[fondsbgrsen], idet sletningen ikke er i investorer-
nes eller verdipapirmarkedets interesse, jf. kriteriet i § 14, stk. 2, i
bekendtgarelse nr. 1069 af 4. september 2007 om betingelserne for
officiel notering af veerdipapirer (betingelsesbekendtgarelsen).

2. Sletning fra notering er nart forbundet med sletning fra handel. Der-
for ber der ved sletning fra notering tillige tages hensyn til betingel-
serne for sletning fra handel, herunder om der er sandsynlighed for, at
sletningen vil veere til veesentlig skade for investorernes interesser el-
ler markedets ordentlige funktion, jf. veerdipapirhandelslovens § 25,
stk. 3, om sletning fra handel. Herom ger klageren geeldende, at kla-
geren blot skal sandsynliggere en skadevirkning som navnt, og at en
sadan skadevirkning faktisk er sandsynliggjort, hvorimod der ikke
skal fgres fuldt bevis for skadevirkningen, hvilket da normalt heller
ikke vil veere praktisk muligt. P& baggrund af den sandsynliggjorte
skadevirkning burde anmodningen om sletning fra notering ikke veere
imgdekommet, og den ber derfor ophaves.

3. Af samme arsag - den naere sammenhang mellem sletning fra note-
ring og sletning fra handel - burde pkt. 9.2, 5. afsnit, i ...[fondsbgrsen]
Regler for udstedere af aktier af 26. november 2015 vare taget i be-
tragtning ved imgdekommelsen af anmodningen om sletning fra note-
ring. Det burde saledes nermere veere efterpravet, om hensynet til
minoritetsinteresserne er blevet tilstreekkeligt varetaget, og om slet-
ning vil give visse aktionarer urimelige fordele frem for andre aktio-
neerer. Det ggres geeldende, at mindretallets interesser ikke er blevet
tilstreekkeligt varetaget, og at sletning vil give visse aktionzrer (ho-
vedaktioneren) urimelige fordele frem for andre aktionaerer (de over
1.000 minoritetsaktionarer med 20 pct. af aktiekapitalen).

4. En sletning fra notering vil give selskabets hovedaktionzr, F K/S,
urimelige fordele frem for minoritetsaktionzrerne, idet en sletning
medfarer en faktisk omsattelighedsbegraensning og dermed en ned-



-91-

gang i minoritetsaktiernes formueverdi, hvorimod hovedaktioneren,
som har stemt for sletningen fra notering, og som virker for at blive
eneejer af selskabet, ikke pavirkes af den navnte faktiske omsatte-
lighedsbegraensning.

De oplysninger, der siden ...[fondsbgrsen]s afggrelse er fremkommet
om B A/Ss budgivning pa og tildeling af bornholmsruterne, og hvor-
ved der over en periode pa 10 eller 12 ar vil tilflyde selskabet et of-
fentligt tilskud pa 3,7 milliarder kroner plus retten til indtegterne ved
salg af billetter, madvarer og drikkevarer fra ruterne i samme tidsrum,
farer i sig selv til, at et selskab, der er i en sadan situation, og som har
over 1.000 minoritetsaktionserer med 20 pct. af kapital og stemmer,
ikke kan slettes fra notering til skade for en sddan minoritets interes-
ser. Ogsa derfor er ...[fondsbersen]s afgarelse forkert, og den bar og-
sa derfor ophaves.

Der er heller ikke som foreskrevet i pkt. 2.9., 6. afsnit, i Regler for
udstedere foretaget den forngdne kontrol af, hvor mange cirkulerende
aktier og aktionarer der er i selskabet. Et selskab, som har over 1.000
minoritetsaktionaerer med 20 pct. af selskabets aktiekapital, og som
ikke er kriseramt eller i gvrigt befinder sig i en helt ekstraordinar si-
tuation, er ikke egnet til sletning fra notering. En sadan sletning er til
vaesentlig skade for minoritetsaktionaerernes interesser og til veaesent-
lig skade for markedets ordentlige funktion, herunder for tilliden til
og forudsigeligheden péa kapitalmarkedet. Bdde markedet og de en-
kelte minoritetsinteresser skal saledes kunne stole pa, at en hovedak-
tionzr ikke vilkarligt kan bergve minoritetsaktionarerne veasentlige
dele af veerdien af deres aktier ved at indfgre en faktisk omseettelig-
hedsbegransning, saledes som det bliver tilfeeldet ved en sletning fra
notering.

En imgdekommelse af B A/S’ anmodning sletning fra notering vil
derfor i det hele a) vaere i strid med betingelsesbekendtgerelsens § 14,
stk. 2, idet sletningen ikke er i investorernes eller vaerdipapirmarke-
dets interesse, b) veere i strid med vardipapirhandelslovens § 25, stk.
3, idet der en sandsynlighed for, at sletningen vil veere til vasentlig
skade for investorernes interesser og markedets ordentlige funktion,
c) veere i strid med pkt. 2.9., 5. afsnit, i Regler for udstedere, idet mi-
noritetsinteresserne ikke er blevet tilstreekkeligt varetaget, ligesom
sletningen vil give hovedaktionaren urimelige fordele frem for andre
aktionzrer i selskabet, og d) veere i strid med pkt. 2.9., 6. afsnit, i
Regler for udstedere, idet ...[fondsbarsen] ikke har taget tilstrekkeligt
i betragtning, hvor mange cirkulerende aktier og aktionerer der er i
selskabet. Af disse grunde, bade hver for sig og samlet, burde an-
modningen om sletning ikke vare imgdekommet, og den bgr derfor
ophaves.

...[fondsbgrsen] afgerelse, der er truffet under udgvelse af delegerede
offentligretlige kompetencer, lider tillige af andre vesentlige rets-
mangler, idet a) der er taget uvedkommende hensyn i form af et be-



10.

-92-

kvemmelighedshensyn, hvorefter ...[fondsbgrsen] ikke gnsker et sel-
skab noteret mod dets vilje, ligesom b) ...[fondsbgrsen] har forsgmt at
inddrage og efterprgve de hensyn, som retsreglerne omkring afgerel-
sen forpligter ...[fondsbarsen] til at tage i betragtning. Jeg ger herved
geeldende, at der foreligger en sadan mangel i henseende til afgerel-
sens tilblivelse og indhold, at dette i sig selv ma fare til ophavelse af
den paklagede afgarelse.

Nar der er gennemfart et pligtmassigt tiloud i medfer af verdipapir-
handelslovens § 31, kan selskabets nye hovedaktionar foretage
tvangsindlgsning af minoritetsaktionarerne i medfegr af selskabslo-
vens § 70, jf. herved § 70, stk. 2, 3. pkt., men kun hvis den nye ho-
vedaktionar ejer mere end 90 pct. af kapitalen og ligeledes mere end
90 pct. af stemmerne. Denne grense ma ikke sattes lavere end 90
pct. og ikke hgjere end 95 pct., jf. artikel 15, stk. 2, litra a), i direktiv
2004/25/EF om overtagelsestilbud. Det vil veere udtryk for omgaelse
af selskabslovens § 70 og overtagelsesdirektivets artikel 15, hvis en
hovedaktioner, der ikke opfylder det navnte 90 pct.-krav, kan true
minoritetsaktionaererne med egenmaegtigt at indfgre en faktisk om-
seettelighedsbegraensning og dermed gennemfgre vesentlige be-
graensninger af vaerdien af deres aktier ved at begeare selskabet slettet
fra notering. Gennem en sadan trussel om afnotering vil hovedaktio-
naeren kunne ggre minoritetsaktionarernes ret til frit at bestemme, om
de vil acceptere et kabstilbud eller ej, illusorisk. | narverende sag
forsteerkes dette forhold yderligere af, at hovedaktionzrens pligtmaes-
sige kabstilbud blev efterfulgt af to frivillige kebstilbud fra hovedak-
tionaeren, stadig uden at hovedaktionaren naede over den graense pa
90 pct. af kapital og stemmer, som krzaeves af loven og direktivet, for
at tvangsindlgsning kan finde sted. | hvert fald under sadanne om-
steendigheder burde anmodningen om sletning ikke vaere imgdekom-
met, og den bgr derfor ophaeves.

Ligesom tidligere forsgg pa omgaelse af reglerne om tvangsindlgs-
ning er blevet bremset af Erhvervsstyrelsen og domstolene, bgr ogsa
omgaelsesforsgget i nervarende sag bremses, hvilket nu kun kan ske
ved at ophave ...[fondsbgrsen] beslutning om at imgdekomme an-
modningen om sletning fra notering. Hvis en hovedaktionar vil gare
sig til eneejer af et barsnoteret selskab, ma dette enten ske ved keb af
minoritetsaktier eller ved at blive ejer af sa stor en del af selskabet, at
reglerne om tvangsindlgsning med de deri indeholdte retssikkerheds-
garantier for minoritetsaktionarerne finder anvendelse. Tidligere af-
viste omgaelsesforsgg bestod i at indfgre en vedtegtsmassig indlgs-
ningsregel (med 90 pct. af stemmer og kapital pa en generalforsam-
ling, men uden at hovedaktionaren ejede over 90 pct. af hele aktieka-
pitalen). Denne form for omgaelse blev standset af Erhvervsstyrelsen,
der herved pegede pa, at den naevnte metode tilsidesatte de vaesentlige
hensyn til minoritetsbeskyttelse, der er indeholdt i reglerne om
tvangsindlgsning, herunder muligheden for et sagkyndigt syn og
skan, samt gensidighed i form af en modsvarende ret for minoritets-
aktionerer til at kreeve sig indlgst, ligeledes med mulighed for sag-
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kyndigt syn og skan over aktiernes veerdi, jf. nu selskabslovens § 73
om indlgsning efter krav fra minoritetsaktionsrer. Domstolene stad-
feestede Erhvervsstyrelsens afvisning af det naevnte omgaelsesforsag,
jf. UfR 2007.2546 @, TDC. — Fremgangsmaden i neervearende sag er
udtryk for et nyt omgaelsesforsgg, nemlig i form indfarelsen af en
faktisk omsettelighedsbegraensning for minoritetens aktier gennem
sletning af selskabet fra barsnotering. Under disse omstendigheder
burde anmodningen om sletning ikke vare imgdekommet, og den ber
derfor ophaves.

11. Endelig ger jeg ge&ldende, at myndighederne, herunder
...[fondsbgrsen] under udfgrelsen af delegerede offentligretlige kom-
petencer, ikke ma medvirke til, at der sker kraenkelse af grundlaeg-
gende rettigheder, herunder af artikel 1 i tilleegsprotokol nr. 1 til Den
Europziske Menneskerettighedskonvention. Denne bestemmelse be-
skytter som bekendt ejendomsretten, idet den foreskriver, at enhver
fysisk eller juridisk person har ret til respekt for sin ejendom. Selv om
der naturligvis kan ske visse indgreb i ejendomsretten, fx gennem
tvangsindlgsning efter klare og forudsigelige regler og med de for-
ngdne retssikkerhedsgarantier, viser praksis i tilknytning til protokol-
lens artikel 1, at i seerdeleshed vilkarlige indgreb i ejendomsretten kan
stride mod artikel 1. Jeg ger pa klagerens vegne galdende, at en vil-
karlig reduktion af vaerdien af minoritetsaktionaerernes interesser i et
selskab, fx gennem en vilkarlig beslutning om sletning fra barsnote-
ring, med deraf fglgende vilkarligt og veesentligt verdifald i minori-
tetsaktionaerernes aktier, og med en tilsvarende vilkarlig tilfarsel af
merverdier til en hovedaktioner, strider mod protokollens artikel 1. —
Disse forhold indebzrer for det farste, at en beslutning om noget sa-
dant bgr ophaeves, mens dette endnu kan ske. Det indebearer endvide-
re, at sagen ikke blot vil kunne prgves af danske domstole, men ogsa
af Domstolen i Strasbourg. Det indebzrer endelig, at der kan blive ta-
le om et erstatningsansvar for det offentlige i medfgr af konventio-
nens artikel 41, hvis beslutningen ikke ophaves, og det tilsigtede vil-
karlige indgreb i ejendomsretten dermed far lov til at sta ved magt.

KLAGERENS AFSLUTTENDE SKRIFTLIGE BEMARKNINGER

Som bekendt hgjtideligholder vi, at det i ar er 400 ar siden, William Shake-
speare afgik ved deden. I "Hamlet” lod han prins Hamlet sige, at der er mere
mellem himmel og jord, end hvad gjet ser. Som det vil ses nedenfor, passer
dette udsagn ganske udmeerket pa naervaerende sag.

Ligeledes for 400 ar siden stiftedes Danmarks farste aktieselskab, ostindisk
kompagni. I dets vedtaegt (”Oktroj”) var der et krav om ligebehandling af
aktionererne (Participanterne”), idet selskabet ikke matte “giore denn ehne
meehre til fordeel endh denn anndenn”, jf. Advokat A: Generalforsamling
og beslutning, s. 29. Ogsa dette pabud om ligebehandling er sardeles rele-
vant i nervarende sag, jf. nedenfor.
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Nu 400 ar senere skal Naevnet afgare en sag, der er bade principiel og histo-
risk, og som skal treekke graensen mellem brug og misbrug af majoritet-
smagt i et barsnoteret selskab. Det er dog vigtigt at understrege, at selv om
sagen eventuelt ikke afgares som en principiel sag, er der stof nok i sagen til
en helt konkret afgarelse, der forer til opheaevelse af den paklagede beslut-
ning fra ..[fondsbersen]. Allerede de oplysninger, der siden
...[fondsbgrsen]s afgarelse er fremkommet om B A/Ss budgivning pa og til-
deling af bornholmsruterne, og hvorved der over en periode pa 10 eller 12 ar
vil tilflyde selskabet et offentligt tilskud pa 3,7 milliarder kroner plus retten
til indteegterne ved salg af billetter, madvarer og drikkevarer fra ruterne i
samme tidsrum, er i sig selv tilstreekkelige til at begrunde en ophavelse af
...[fondsbersen]s afgarelse. Et selskab, der er i en sddan situation, og som
har over 1.000 minoritetsaktionaerer med 20 pct. af kapital og stemmer, kan
ikke slettes fra notering til skade for en sadan minoritets interesser.

Det er principperne i selskabsrettens generalklausul, der herved er til provel-
se, dvs. forbuddet mod dispositioner, der vil give visse aktionzrer en util-
berlig fordel frem for andre aktionarer, jf. nermere min doktordisputats
herom, som jeg forsvarede for praecis 25 ar siden: ”Selskabsmasken; loyali-
tetspligt og generalklausul i selskabsretten”. Forbuddet mod sadan urimelig
forskelshehandling (selskabslovens § 108, tidligere aktieselskabslovens §
80) genfindes i pkt. 2.9, 5. afsnit, i ...[fondsbarsen]s Regler for udstedere af
aktier.

Dette vigtige retsomrade — den fair balance mellem flertallets og mindretal-
lets interesser — har interesseret mig i alle de mellemliggende 25 ar, og ner-
veerende sag er et alvorligt eksempel pa, hvor galt det kan ga, nar der ikke er
en fair balance mellem disse interesser.

Tilsyneladende er der i nervaerende sag truffet beslutninger af én offentlig-
retlig akter: Finanstilsynet, og af én privatretlig akter: ...[fondsbgrsen].
Hvad gjet imidlertid ikke umiddelbart ser, er, at det faktisk er to offentligret-
lige aktarer, der har truffet beslutninger.

Den ene akter, ...[fondsbgrsen], udever nemlig en delegeret offentligretlig
kompetence og skal derfor agere som en offentlig myndighed, der skal iagt-
tage myndighedsprincipper om ligebehandling, god forvaltningsskik mv. -
Jeg ger geeldende, at ...[fondsbarsen] ikke har levet op til de delegerede of-
fentligretlige forpligtelser, der fulgte med de delegerede kompetencer,
blandt andet pligten til iagttagelse af ligebehandling.

Den anden aktgr, Finanstilsynet, har for en arrekke siden delegeret sin
kompetence vedrgrende notering og afnotering til ...[fondsbgrsen], og Fi-
nanstilsynet ville i narveaerende sag end ikke realitetsbehandle klagen; Fi-
nanstilsynet vil gerne afgive mere generelle indleg om retstilstanden, men
disse ma ifelge Finanstilsynet selv ikke “betragtes som varende indgivet til
stotte for hverken klageren eller den indklagede myndighed [dvs.
...[fondsbgrsen]]”, jf. Finanstilsynets e-mail af 1. juni 2016 til Neevnet...

Tilsyneladende er der i sagen kun to private parter: klageren og det bgrsno-
terede selskab, B A/S. Hvad gjet imidlertid ikke umiddelbart ser, er, at der
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reelt ogsa er en tredje part. Bag det bgrsnoterede selskab star nemlig selska-
bets nye hovedaktioner, F K/S, som — uden formelt at have anmodet om
partsstatus — alligevel er klagerens reelle modpart. Det er saledes farst og
fremmest F K/S’ interesser, det bersnoterede selskab har varetaget gennem
sin beslutning om afnotering. Det er ikke klagerens eller de mere end 1.000
andre mindretalsaktionerers interesser, der er blevet varetaget — og det er
bestemt heller ikke kapitalmarkedets “ordentlige funktion”, der er blevet va-
retaget, jf. herved veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3.

F KI/S er en sakaldt kapitalfond. Den har juridisk form af et kommanditsel-
skab, F K/S. Kommanditselskabets komplementar er en erhvervsdrivende
fond, mens kommanditisterne er investorer, der konkret er inviteret indenfor
i denne kapitalfond, og som i sagens natur forventer at tjene pa kapitalfon-
dens investeringer.

Personligt deler jeg ikke den kritik, der ofte ses fremfart over for kapital-
fonde og deres aktiviteter. Kapitalfonde kan udmeerket gere nytte ved at ko-
be, forandre/sanere og derefter selge virksomheder. De skal blot fglge sel-
skabsrettens og kapitalmarkedsrettens spilleregler, hvilket jeg ikke mener er
sket i naervaerende sag.

Man ber endvidere gare sig Klart, at kapitalfonden primaert virker i sin egen
0g sine egne investorers gkonomiske interesse. Dens intention er at kabe en
virksomhed sa billigt som muligt og efterfalgende szlge den sa dyrt som
muligt. Salget kan ske gennem en (ny) bersintroduktion eller gennem et pri-
vat salg.

Kapitalfonden er ikke en industriel investor af mere blivende karakter, men
en finansiel investor af mere midlertidig karakter. Allerede ved sin indtrae-
den ma den derfor ngdvendigvis begynde at forberede sin udtraeden.

En kapitalfond, der overtager kontrollen over et bgrsnoteret selskab, har tre
muligheder:

1. Kapitalfonden kan affinde sig med en fortsat bgrsnotering, og at der er
mindretalsaktionaerer i det overtagne selskab. Herefter er det fortsat kapi-
talmarkedet, der regulerer, hvad mindretallets aktier i det bgrsnoterede sel-
skab til enhver tid er veerd.

2. Kapitalfonden kan stile efter at blive eneaktionar, enten straks ved sin
overtagelse af kontrollen, dvs. gennem et tilstraekkelig attraktivt tilbud til
mindretalsaktionererne, eller gennem senere opkeb i markedet, i begge til-
feelde med det sigte at komme op over 90 pct. af kapital og stemmer i det
barsnoterede selskab, sa mindretalsaktionaererne kan tvangsindlgses. | disse
tilfelde er der de helt centrale retssikkerhedsgarantier, at hvis blot en enkelt
mindretalsaktionger gnsker det, skal der udpeges uafhangige, sagkyndige
skgnsmend, som da fastlegger veerdien af mindretalsaktionarernes aktier,
og at minoritetsaktionarerne selv kan forlange sig indlgst, jf. i det hele Er-
hvervsstyrelsens yderst precise og rammende bemarkninger i UfR
2007.2546 @, TDC.
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3. Kapitalfonden kan fremfgre argumenter for en afnotering, hvoraf det
klart fremgar, at en sadan beslutning er i selskabets og alle aktionarers inte-
resse, ikke blot i hovedaktionzrens egen interesse. Herved ma kapitalfonden
som hovedaktionzr sgge at opna en udstrakt tilslutning til — eller i det mind-
ste ingen vaesentlig aktiv modstand mod — en beslutning om afnotering (og
det er en sadan situation med udbredt aktionartilslutning til afnotering, der
karakteriserer de af ...[fondsbgrsen] fremfarte eksempler, helt modsat neer-
vaerende sag).

Men ogsa her er der i nzrvaerende sag noget mere, end hvad gjet umiddel-
bart ser, idet F K/S ser ud til at ville efterprave en 4. fremgangsmade, nem-
lig felgende:

4. Uden blot at have naermet sig de mere end 90 pct. af kapital og stemmer,
men med kontrol over kun 80 pct., og ligeledes med mere end 1.000 min-
dretalsaktionaerer med 20 pct. af kapital og stemmer, bekendtgjorde F K/S
hurtigt efter sin overtagelse af kontrollen, at man ville sgge selskabet afnote-
ret. For at sikre sig, at enhver mindretalsaktionar havde forstaet konsekven-
serne af, at man far en likvid barsnoteret aktie forvandlet til en illikvid uno-
teret aktie, understregede F K/S i sine tilbud til mindretalsaktionarerne,
hvor byrdefuld en sadan forvandling er.

Jeg ger pa klagerens vegne geldende, at denne 4. mulighed indeberer et
forsgg pa omgaelse af de retssikkerhedsgarantier, der ellers skal beskytte
mindretallet, og at dette omgaelsesforseg burde vere standset af
...[fondsbgrsen], hvilket nemt kunne veere gjort, nemlig gennem et afslag pa
anmodningen om afnotering.

F K/S burde have baret den fulde udgift ved at blive eneaktionzr, nemlig
farst gennem opkab til markedspriser og dernast gennem tvangsindlgsning,
med de hertil knyttede retssikkerhedsgarantier for mindretallet i form af
sagkyndigt, uafhaengigt sken over veardien af aktierne. Gennem forsgget pa
at fa lov til at anvende ”den 4. metode” sager F K/S at slippe for at baere den
fulde udgift ved at blive eneaktionar.

Forst burde F K/S have skaffet sig den forngdne ejerandel, dvs. over 90 pct.
af kapitalen og stemmerne. Dernast kunne man tvangsindlgse, med de hertil
knyttede retssikkerhedsgarantier. Endelig matte man afnotere. Denne kor-
rekte fremgangsmade sgger man i stedet at omga ved at sgge en afnotering
hastet igennem, idet man herved udnytter det forhold, at en afnotering efter
de geeldende regler ikke udlgser noget krav om et fagkyndigt syn og sken.
(Modsat den fremtidige retstilstand, der leegges op til af Finanstilsynet i et
hagringsbrev af 13. april 2016,"... hvorefter reglerne om sletning uanset val-
get mellem forskellige mulige flertalskrav mv. foreslas udformet sadan, at
der altid skal fastleegges en kurs af en uafhaengig vurderingsmand).

Ved sédledes tidsmassigt at preve at sette en afnotering foran en tvangsind-
lgsning sgger man at omga de helt centrale retssikkerhedsgarantier, der er
forbundet med reglerne om tvangsindlgsning.




-97-

Det kan naeppe udtrykkes sterkere og klarere, end det er udtalt af direktgren
for Dansk Aktionarforening, Jens Mgller Nielsen, i et interview i Aktionee-
ren 2016, nr. 2, s. 36 ... [min understregning]:

”For rigtig mange private aktionarer er en afnotering i praksis lig med en
tvangsindlgsning. Derfor er det totalt uacceptabelt, at en kapitalfond, som
ikke har villet betale en tilstreekkeligt hgj kurs for de 90 procent pa or-
dentlig vis, nu far fri bane til at chikanere de sidste aktionerer ud”.

Hvis et selskab slettes fra notering, bliver dets aktier illikvide. Den minori-
tetsaktionzr, der for sletningen ejede en likvid bgrsnoteret aktie, vil efter
sletningen veere ejer af en illikvid unoteret aktie. Det er videnskabeligt pa-
vist af fgrende danske gkonomividenskabelige forskere, at en illikvid aktie
er omkring 30 pct. mindre veerd end en likvid aktie (alt andet lige, dvs. nar
man ugndret fastholder alle gvrige faktorer i selskabet, bortset fra spergs-
malet om likvid/illikvid). Jeg henviser herved til en videnskabelig artikel i
Ledelse & Erhvervsgkonomi 2006, nr. 3, s. 157 ff. af Christian Petersen,
Thomas Plenborg & Finn Scheler: “Hvordan vardiansattes unoterede virk-
somheder i praksis?”...

Det fremgar af de pagaldende eksperters forskning, som understgttes af an-
dre undersggelser, jf. noteapparatet i artiklen, at den manglende faktiske
omseattelighed (dvs. ikke en juridisk, men en de facto omsettelighedsbe-
grensning) medferer, at der skal indregnes en “likviditetsrabat” ved verdi-
ansattelsen.

Jeg henviser sarligt til artiklens s. 168, tabel 10, de gverste 4 linjer. Heraf
fremgar det, hvilken gennemsnitlig likviditetsrabat (der for en legmandsbe-
tragtning vel snarere burde hedde: ”illikviditetsrabat™) forskellige kategorier
af investorer gennemsnitligt forlanger. Totalen for alle kategorier af investo-
rer er 31,3 pct. i rabat for en illikvid aktie. Private-equity-fonde (dvs. kapi-
talfonde, saledes som F K/S i nervearende sag er), forlanger i gennemsnit en
likviditetsrabat pa 35,0 pct.

Med andre ord vil en likvid aktie, der bliver illikvid, herved normalt tabe
mindst 30 pct. af sin veerdi. Dette tab rammer minoritetsaktionarerne, men
det rammer ikke en kapitalfond, der — som i n&rvaerende sag — gnsker at bli-
ve eneejer og dermed have selskabet for sig selv. Jeg mener, at Naevnet kan
leegge disse 30 pct. til grund som det typiske veerditab for minoriteten ved
en tvangsindlgsning.

Det andrer ikke herpd, at bgrskursen maske i tiden frem til afnoteringen
kravler opad, for i det gjeblik afnoteringen traeder i kraft, bliver den tidligere
barskurs jo irrelevant, og minoriteten star tiloage med aktier, der vil veere
meget vanskelige at szlge, og hvor verditabet ved afnotering og illikviditet
derfor er en realitet.

De mindst 30 pct. veerdinedgang ved overgangen fra likvid til illikvid aktie,
som er videnskabeligt pavist, jf. foran, stemmer ganske godt med erfarin-
gerne fra naervaerende sag, idet bgrskursen pa B A/S faldt med 28 pct. pa
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den farste bgrsdag, der fulgte efter, at ...[fondsbarsen] havde godkendt sel-
skabets anmodning om sletning fra notering.

Disse forhold understreger rigtigheden af klagerens anbringender om, at
sletningen ikke er i investorernes og veerdipapirmarkedets interesse, jf. be-
tingelsesbekendtgerelsens 8§ 14, stk. 2, at sletningen tveertimod er til vaesent-
lig skade for selskabets minoritetsaktionarer, jf. veerdipapirhandelslovens §
25, stk. 3, og at sletningen giver visse aktionarer (F K/S) urimelige fordele
frem for andre aktionarer (minoritetsaktionarerne), jf. pkt. 2.9, 5. afsnit, i
...[fondsbgrsen]s Regler for udstedere, dvs. i strid med generalklausulen
(urimelighedsreglen) i pkt. 2.9., 5. afsnit, i ...[fondsbarsen]s Regler for ud-
stedere, der er formuleret med selskabsrettens generalklausul som forbillede
(selskabslovens § 108, tidligere aktieselskabslovens § 80).

B A/S har ganske udmerkede fremtidsudsigter. Der er foretaget flere opju-
steringer, og selskabet er 1 historisk god form og har for nylig prasenteret
det bedste regnskab i rederiets historie”, jf. bemerkningerne i B A/Ss sel-
skabsmeddelelse af 18. april 2016, ... hvor selskabet samtidig bekendtgjor-
de, at selskabet samme dag havde afgivet tilbud pa bornholmsruterne.

Hvad seerligt angar bornholmsruterne bemarker jeg pa klagerens vegne:

B AJS har i arevis forberedt et tiloud pa bornholmsruterne. Den 18. april
2016, dvs. 3 dage for afnoteringen skulle traede i kraft, indgav B A/S tilbud
pa disse, jf. ovenfor om selskabsmeddelelsen af 18. april 2016. Pa den ordi-
nare generalforsamling den 21. april 2016 (der séaledes efter planen skulle
have veret den sidste noteringsdag for selskabet) afgav B A/S tilbud pa
bornholmsruterne, og den 10. maj 2016 vandt B A/S udbuddet og fik tildelt
ruterne for en 10- eller 12-arig periode. Herved udlgses der tilskud til B A/S
fra det offentlige pa over 3,7 milliarder kroner, hvortil kommer indtaegterne
fra salg af billetter, mad og drikkevarer i perioden pa mindst 10-12 ar. Et
kvantespring for B A/S (bestyrelsesformandens egne ord), der i sig selv vil
fordoble selskabets aktiviteter.

Af referatet for B A/Ss ordinere generalforsamling den 21. april 2016 (der
som navnt efter planen skulle have veeret sidste noteringsdag for selskabet)
fremgar det, s. 6, 1. afsnit, ... at bestyrelsens formand, U, i sin beretning til
generalforsamlingen blandt andet sagde felgende i tilknytning til selskabs-
meddelelsen 3 dage tidligere om, at selskabet havde indgivet bud pa born-
holmsruten [min understregning]:

“Dette er nu ikke et nyt projekt for B A/S; faktisk har B A/S ogsa budt pa
betjeningen af ... i 2009, men var ikke pa davaerende tidspunkt i stand til
at stille den ngdvendige garanti over for ministeriet, hvorfor projektet
blev opgivet. Der har derfor gennem flere ar veeret udfert et betydeligt
arbejde i rederiets organisation med henblik pa at afgive et nyt tilbud, op-
rindeligt i 2015, men efter ministeriet udsatte budgivningen, i 2016. Sa-
fremt faergebetjeningen af disse ruter tildeles B A/S, vil det give mulig-
hed for at kvantespring for rederiet i relation til volumen, ...”
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Det er sdledes dette selskab, B A/S, der gennem flere ar, og saledes ogsa
gennem hele 2016, har forberedt sig pa at afgive bud pa ..., hvilket ville be-
tyde et kvantespring fremad for B A/S, hvis selskabet vandt udbuddet.

Dette arbejde, der meget muligt kunne give selskabet en sardeles lukrativ
10- eller 12-arig opgave med et statstilskud pa 3,7 milliarder kroner, foruden
de ordinzre indtegter fra sejlads, billetsalg, salg af mad og drikkevarer mv.
(et “kvantespring” fremad), var saledes i gang,

da F K/S overtog kontrollen over selskabet,

da der blev rettet bade et pligtmaessigt tilbud og to frivillige tilbud til
minoritetsaktionarerne,

da det matte konstateres, at der stadig var over 1.000 minoritetsakti-
onarer med over 20 pct. af kapital og stemmer,

da selskabet den 4. december 2015 ansggte ...[fondsbgrsen], om af-
notering, og

da ...[fondsbgrsen] tillod dette ved den under narveerende sag an-

feegtede beslutning af 24. februar 2016.

Tre (3) kalenderdage efter, at B A/S den 18. april 2016 indgav sit bud pa ru-
ten, nemlig den 21. april 2016, skulle der efter planen indtreede den sidste
noteringsdag pa ... [fondsbgrsen] for B A/S.

Nitten (19) kalenderdage efter generalforsamlingen den 21. april 2016, der
som naevnt skulle have veret sidste noteringsdag, kunne B A/S bekendtgere,
at selskabet havde vundet udbuddet til de 3,7 milliarder kr. plus indtegter
fra billetter, mad og drikkevarer om bord i en periode pa 10-12 ar.

Det er efter min opfattelse helt uforstaeligt,

at ...[fondsbgrsen] ikke i forbindelse med behandlingen af B A/S’
ansggning af 4. december 2015 om sletning fra notering spurgte
selskabet, om der var vaesentlige, kursrelevante begivenheder pa
vej, som selskabet endnu ikke havde offentliggjort (og ligeledes
uforstaeligt, at ...[fondshbgrsen], hvis man havde spurgt og fik det
svar, at selskabet ville byde pa bornholmsruten, ikke da gav af-
slag, eller i det mindste gav afslag for tiden pa anmodningen om
afnotering),

at ...[fondsbgrsen] ikke efter modtagelsen af selskabets bgrsmedde-
lelse den 18. april 2016 om at have indgivet bud pa ruten, tog
forbehold over for selskabet om at genoverveje sin beslutning om
at imgdekomme anmodningen om sletning, eller direkte tilbage-
kaldte tilladelsen, og

at ...[fondsbgrsen] ikke efter selskabets bgrsmeddelelse den 10. maj
2016 om at have vundet budgivningen pa ruten insisterede pa en
naermere forklaring fra selskabet, samt af egen drift tog skridt til
at tilbagekalde tilladelsen til afnotering.
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Begivenhedsforlgbet efterlader et klart indtryk af, at der ikke har veeret taget
nogen form for hensyn til de over 1.000 minoritetsaktionarer, der tilsam-
men ejer over 1/5 af B A/S, men hvis aktier fra det ene sekund til det andet
forvandles fra likvide barsnoterede aktier til illikvide unoterede aktier, hvis
en sletning fra notering far lov til at treede i kraft.

Det geelder i serlig grad, da det ma anses for almindeligt kendt, at en likvid
aktie, der bliver illikvid gennem afnotering, mister 30 pct. af sin veerdi, jf.
de ovenfor naevnte publicerede forskningsresultater af Christian Petersen,
Thomas Plenborg & Finn Scheler: "Hvordan vardiansattes unoterede virk-
somheder 1 praksis?”. Disse forskeres resultater bygger pa holdninger og
prisfastseettelse, som er almindeligt kendt.

Q, som klageren samarbejder med om klagesagen, har i 3 mails til selska-
bets bestyrelsesformand, U, stillet falgende spgrgsmal:

”Jeg kan forsta, at arbejdet med at byde pa ... har stdet pa lenge. Kan du
som bestyrelsesformand afvise, at F K/S har haft kendskab til B A/Ss
planer om at byde pa ... inden gennemfarelsen af det pligtmassige kebs-
tilbud den 27. september 2015? Her tenkes der bade som led i F K/S’
due diligence samt gvrige dialog med B A/S.”

Dette centrale spargsmal er hidtil forblevet ubesvaret. B A/S opfordres her-
ved til at besvare spargsmalet over for mig senest 5 dage far den mundtlige
forhandling i Neevnet den 4. juli 2016. Hvis opfordringen ikke efterkommes,
vil jeg anmode Neavnet om at leegge til grund, at selskabets hovedaktioneer,
F K/S, havde en viden som den naevnte den 27. september 2015, da F K/S
afgav det pligtmaessige tilbud til aktionarerne i B A/S.

Besvarelsen af dette spargsmal i relation til F K/S er imidlertid ikke afge-
rende for udfaldet af nerveerende sag, hvor det ikke kun er hovedaktiona-
rens viden, der er afggrende, men farst og fremmest det noterede selskabs
egen viden — og selskabet B A/S som sadant vidste begribeligvis, at det
gennem flere ar havde straebt efter at opna bornholmsruterne og nu var teet-
tere pa end nogensinde.

Alle disse vaesentlige aktiviteter, merveerdier mv. er det i sagens natur mere
komfortabelt for en ny hovedaktionzr at eje 100 pct. end kun at eje 80 pct.
af. Med den valgte omgaelsesmetode, hvor afnotering sgges hastet igennem,
undgar man at betale dét, som et eneejerskab burde have kostet at opna gen-
nem en regelret og loyal fremgangsmade i form af opkeb i markedet og/eller
gennem et tilstraekkeligt fair kegbstilbud, sa der blev opnaet over 90 pct. af
aktierne og stemmerne, samt efterfolgende tvangsindlgsning med hertil
knyttede retssikkerhedsgarantier.

Der foreligger herved et forsgg pa omgaelse af den beskyttelse, som mindre-
talsaktionzrer er tilteenkt fra lovgivningsmagtens side.

Jeqg ggr pa denne baggrund geldende,
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at hensynet til mindretalsinteresserne ikke er blevet tilstraekkeligt
varetaget, jf. betingelsesbekendtgarelsens § 14, stk. 2,
at en sletning vil give hovedaktionaeren, F K/S, utilbgrlige/urimelige

fordele pa mindretalsaktionzrernes bekostning, jf. pkt. 2.9, afsnit
5, i ...[fondsbgrsen]s Regler for udstedere,

at en sletning derfor vil veaere til veesentlig skade for mindretalsakti-
onarernes interesser, jf. veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3,
at der ved beslutningen om sletning ikke er taget tilstraeekkeligt hen-

syn til, hvor mange cirkulerende aktier og aktionerer der er i sel-
skabet (over 1.000 mindretalsaktionarer med ca. 20 pct. af kapi-
tal og stemmer), jf. pkt. 9.2, 6. afsnit, i ...[fondsbgrsen]s Regler
for udstedere,
0g

at en sletning ikke er i veerdipapirmarkedets interesse, jf. betingel-
sesbekendtgerelsens § 14, stk. 2, men tvaertimod vil veere til vee-
sentlig skade for markedets ordentlige funktion, jf. veerdipapir-
handelslovens § 25, stk. 3.

Endvidere henviser jeg til, at andre, tidligere forsgg pa omgaelse af den be-
skyttelse, som lovgivningsmagten har tilsikret mindretalsaktionarer, er ble-
vet afvist af Erhvervsstyrelsen og domstolene, jf. TDC-dommen i UfR
2007.2546 @.

Her udtalte Erhvervsstyrelsen om den “’smarte” made, hvorpa man dengang
sggte at omga reglerne om tvangsindlgsning:

”Aktieselskabslovens § 79, stk. 2, nr. 3) [reglen om indferelse af indlas-
ningsregler i vedtaegterne, nu selskabslovens § 107] kan ikke anvendes til
at vedtage en vedtaegtsbestemt tvangsindlgsningsret for en hovedaktio-
neer, der ikke opfylder betingelserne for tvangsindlgsningsret i aktiesel-
skabslovens § 20 b [nu selskabslovens § 70], og hvorved der sker en til-
sideseettelse af de heri indeholdte veaesentlige hensyn til minoritetsbeskyt-
telse, herunder (1) krav om besiddelse af 9/10 af samtlige aktier og ikke
kun tilslutning fra 9/10 af de afgivne stemmer pa generalforsamlingen,
(2) tiltreeden af selskabets bestyrelse, (3) krav til fastseattelse af indlgs-
ningskurs og -proces samt (4) gensidighed i form af en modsvarende ret
for minoritetsaktionerer til at kreeve sig indlgst, jf. aktieselskabslovens §
20 d [nu selskabslovens § 73] [min understregning]”.

...[fondsbgrsen], der ellers er kendt som en velfungerende fondsbgrs, ma i
forbindelse med sin beslutning om at imgdekomme B A/S’ anmodning om
afnotering antages at have overset, at vi her star med et nyt forsgg pd omga-
else af de “vaesentlige hensyn til minoritetsbeskyttelse” (Erhvervsstyrelsens
ord fra TDC-sagen), der ligger i indlgsningsreglerne.

Hvis ...[fondsbgrsen] nemlig havde gennemskuet, at der her sggtes hastet en
afnotering igennem for at omga indlgsningsreglerne, sa matte
...[fondsbgrsen] have standset dette forsgg pa omgaelse. | stedet har
...[fondsbgrsen] fejlagtigt imgdekommet anmodningen uden at beskytte den
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vaesentlige andel af selskabets aktionerer, der fortsat gnsker selskabet bgrs-
noteret.

Det hensyn, som ...[fondsbgrsen] naevner i sit processkrift: at man som bars
ikke gnsker at have et selskab noteret “mod dets vilje”, ma vige for de her
navnte hensyn til forebyggelse af omgaelse. Det bekvemmelighedshensyn,
som ...[fondsbgrsen] herved paberaber sig, er i modstrid med de hensyn,
som ...[fondsbersen] burde have taget i betragtning, jf. det foran navnte re-
gelveerk.

Hvis et sadant bekvemmelighedshensyn matte have lov til at veere afggren-
de, var der jo ingen grund til at opretholde de langt mere nuancerede for-
skrifter om de na&rmere betingelser for sletning, som er citeret ovenfor. | sa
fald kunne det naevnte bekvemmelighedshensyn i sig selv afgere sagen. Det,
F K/S i 2016 overtog kontrollen over, var og er nu engang ikke blot et sel-
skab, men et bgrsnoteret selskab.

Pa denne baggrund ger jeg yderligere geldende, at ...[fondsbgrsen]s afge-
relse — der som navnt skal bedgmmes forvaltningsretligt/offentligretligt —
lider af alvorlige retsmangler, allerede fordi a) der er taget uvedkommende
hensyn, ligesom b) det er forsemt at inddrage og efterpreve de hensyn, som
regelveerket forpligter ...[fondsbgrsen] til at tage i betragtning. Jeg ger geel-
dende, at der herved foreligger en sadan mangel i henseende til bade tilbli-
velse og indhold, at dette i sig selv ma fare til ophaevelse af den paklagede
afgarelse.

...[fondsbegrsen]s formodninger, sdledes som disse er fremfart i
...[fondsbgrsen]s indleeg under sagen for Neavnet, hvorefter der skulle ligge
“spekulation” til grund for de stigende kurser pa aktierne i B A/S, er forbav-
sende lesning, og rigtigheden heraf bestrides pa klagerens vegne.
...[fondsbgrsen] — der jo ellers selv eksisterer pa baggrund af samfundets gn-
sket om et velfungerende kapitalmarked — ignorerer herved fuldsteendig, at
der har veeret flere opjusteringer fra selskabets side, og at det derfor er helt
almindelige, fundamentale markedsforhold, der bevaeger aktiekursen.

Sammenfattende ger jeg geldende, at nar ...[fondsbarsen] ikke standsede
omgaelsesforsgget, ma dette i stedet standses af Neevnet. Ved at ophave
...[fondsbgrsen]s beslutning satter Naevnet sagen tilbage pa det sted, hvor
sagen burde have befundet sig - nemlig dér, hvor selskabets nye hovedakti-
onar, F K/S, ma tage stilling til, om F K/S 1) gnsker at fortsette med min-
dretalsaktionarer i et fortsat barsnoteret B A/S, om F K/S 2) hellere vil stile
efter at blive eneaktionzr, hvilket da vil skulle ske pa den af loven fore-
skrevne made, dvs. gennem opkgb, tvangsindlgsning efter de herom gel-
dende forskrifter - og derefter en fornyet ansggning om afnotering, eller 3)
om F K/S hellere vil sgge at opna udbredt tilslutning til - eller dog ingen
vaesentlig modstand - imod en sletning.

Den 4. vej, som F K/S sgger at benytte sig af i naerveerende sag, nemlig at
presse mindretallet ud af selskabet ved at indfere en faktisk omsettelig-
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hedsbegraensning via en afnotering, er derimod udtryk for et forsgg pa om-
gaelse af lovens mindretalsbeskyttelse - og dermed naturligvis ikke farbar.
Erhvervsankenavnet bar derfor i det hele falge klagerens pastand og opha-
ve ...[fondsbgrsen]s beslutning om sletning fra notering.”

Finanstilsynet er ved et indleeg af 10. juni 2016 fremkommet med fglgende bemaerk-

ninger til sagen:

2

1. Finanstilsynets indledende bemarkninger

For sa vidt angar den af ...[fondsharsen] trufne afggrelse om sletning fra of-
ficiel notering er kompetencen til at treffe afgerelse herom delegeret til
...[fondsbgrsen] i medfer af § 83 a, stk. 1, nr. 2, i lov om veerdipapirhandel
m.v., jf. 8 1 i bekendtgarelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 om delegation af
befgjelser til ...[fondsbgrsen] og ... ("delegationsbekendtgerelsen™).

...[fondsbgrsen]s afgerelser herom kan indbringes for Erhvervsankenavnet,
Jf. 8 88, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. og § 7 i delegationsbekendt-
gerelsen. Finanstilsynet har saledes ingen rolle i denne type af sager.

For sa vidt angar den af ...[fondsharsen] trufne afgerelse om sletning fra
handel fglger det af § 88, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v., at afgerel-
ser truffet af operatarer af regulerede markeder, selskaber, der driver multi-
late-rale handelsfaciliteter, clearingcentraler eller vardipapircentraler i hen-
hold til denne lov eller regler udstedt i medfer af loven kan indbringes for
Finans-tilsynet af den, som afgarelsen retter sig til, senest 4 uger efter, at af-
gerelser meddelt den pagaldende. Indbringelsen kan tillegges opsattende
virkning.

Erhvervsankenavnet traf ved kendelse af 14. april 2016 beslutning om at
meddele K partsstatus i forhold til ...[fondsbgrsen]s beslutning om sletning
af B A/S fra handel og notering, jf. § 84 b, stk. 2, nr. 6, jf. 8 83 a, stk. 5, i
lov om veerdipapirhandel m.v. sammenholdt med § 1, stk. 2, og § 6, stk. 3, i
delegationshbekendtgarelsen.

Erhvervsankenavnet fandt under de givne omstendigheder og under hen-
syntagen til behovet for hurtigst mulig afklaring af spgrgsmalet om sletnin-
gen, at hverken § 88, stk. 3, eller § 88, stk. 4, er til hinder for, at sagen ikke
hjemvises til Finanstilsynet til realitetsbehandling. Erhvervsankenavnet vil
herefter af de anfarte grunde foretage realitetsbehandling af sagen.

Finanstilsynet har pa den baggrund ikke haft lejlighed til som rekursinstans
for ...[fondsbgrsen]s afggrelse om sletning fra handel at tage stilling til
...[fondsbgrsen]s afgarelse herom af 24. februar 2016.

Finanstilsynet kan pa den baggrund alene udtale sig generelt om ovennavn-
te bestemmelse og praksis herom og saledes ikke om realiteten i den kon-
krete sag. Finanstilsynet kan af samme grund ikke indtraede i sagen til stotte
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for klageren eller den indklagede myndighed, jf. § 10, stk. 1, i bekendtgarel-
se nr. 1154 af 18. december 1994 om Erhvervsankenzvnet.

2. Det retlige grundlag
Sletning af aktier fra handel pa udstederens anmodning faelger af § 25, stk. 3,
i lov om veerdipapirhandel m.v., som har falgende ordlyd:

"Stk. 3. Fremscetter en udsteder, hvis veerdipapirer er optaget til handel
pa et reguleret marked, anmodning om sletning fra handelen, skal opera-
taren af det regulerede marked tage anmodningen til falge. Sletning kan
dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vee-
sentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige
funktion.”

8§ 25, stk. 3, i lov om vaerdipapirhandel m.v. blev senest &ndret ved L 20 fra
2006. Det fremgar af de specielle bemerkninger til bestemmelsen, at:

“De foresldede stk. 3 og 4 videreforer de geeldende bestemmelser i stk. 3
og 4, med de konsekvensrettelser, der fglger af, at reglerne om optagelse
til notering og om fondsbgrser og autoriserede markedspladser a&ndres.
Endvidere er der i stk. 3 sket en sproglig tilpasning til det foreslaede stk.
1.

Den geeldende § 25, stk. 3, i lov om verdipapirhandel m.v. har saledes bag-
grund i bestemmelser vedrgrende officiel notering.

Den oprindelige bestemmelse — § 26, stk. 3, i lov nr. 1072 af 1995 om veer-
dipapirhandel m.v. — havde fglgende ordlyd:

"Stk. 3. Fremscetter en udsteder, hvis veerdipapirer er noteret pd en
fondsbgrs, anmodning om sletning fra noteringen, skal anmodningen
tages til fglge, medmindre ...[fondsbarsen] finder, at sletningen ikke er
i investorernes, lantagernes eller veerdipapirmarkedets interesse.”

Det fremgar af de specielle bemaerkninger til bestemmelsen i L 71 fra 1995,
at:

”[ overensstemmelse med den geeldende praksis pd ...[fondsbgrsen]
forudsattes det, at ...[fondsbarsen], der jf. nedenfor skal foretage den
samlede vurdering, altid indhenter investorernes stillingtagen til en
sletning. Det er fundet vaesentligt at fremhave, at det baerende hensyn
er, hvorvidt en sletning er i investorernes, lantagernes og vardipa-
pirmarkedets interesse.”

Bestemmelsen har baggrund i artikel 14 i direktiv 79/279 af 5. marts 1979
om samordning af betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel note-
ring pa en fondsbears, der omhandler sletning fra officiel notering. Dette di-
rektiv blev i 2001 aflgst af direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 om betin-
gelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondshars.
Bestemmelsen om sletning fra officiel notering fremgar af artikel 18, stk. 2.
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Ved gennemfarsel af MiFID | ved L 20 fra 2006 blev reglerne om officiel
notering suppleret med reglerne om optagelse til handel. Reglerne om offi-
ciel notering har siden bl.a. fremgaet af bekendtgerelse nr. 1069 af 4. sep-
tember 2007 om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer.

3. Finanstilsynets fortolkning af § 25, stk. 3, i lov om veerdipapirhan-
del m.v.

3.1. Ordlydsfortolkning

Det ses af bestemmelsens ordlyd, at udgangspunktet for enhver anmodning
fra et udstederselskab om sletning af dennes aktier fra handel pa et reguleret
marked er, at markedsoperataren har pligt til at imgdekomme en sadan an-
modning.

Som undtagelse til udgangspunktet indeholder bestemmelsen et forbud for
markedsoperatgren mod at imgdekomme anmodningen i det tilfelde, hvor
der er sandsynlighed for, at sletningen vil veere til veesentlig skade for inve-
storernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Ovenstaende betyder saledes, at en sletning godt kan imgdekommes, selv
om sletningen medferer uveesentlig skade for investorernes interesse eller
markedets ordentlige funktion.

En uvaesentlig skade kan f.eks. besta i, at investorerne — efter sletning af ak-
tier fra handel — underlaegges begraensninger i forhold til anvendelse af pen-
sionsmidler. Netop dette er behandlet i Erhvervsankenavnets kendelse af
30. april 2013, hvori Erhvervsankenzvnet stadfaestede Finanstilsynets afge-
relse af 6. november 2012.

Af bestemmelsen ses, at det er markedsoperateren, der har kompetencen til
at foretage denne vurdering, idet markedsoperateren beslutter, om en an-
modning om sletning kan imgdekommes eller afvises.

Bestemmelsen indeholder imidlertid ingen kriterier eller retningslinjer for,
hvilke konkrete forhold og omstendigheder operatgren kan og skal legge
veegt pa ved den samlede sandsynlighedsafvejning af, om eventuelle ska-
desvirkninger ved sletningen kan anses for at vaere “vasentlige” — og der-
med have en sadan karakter, at undtagelsen (afvisning) opvejer udgangs-
punktet (imgdekommelse).

3.2. Markedsoperatarens pligt til sikring af, at potentielle skadesvirkninger
ikke er veaesentlige

Det er Finanstilsynets vurdering, at bestemmelsen indeholder et forholdsvist
vidt skegn for markedsoperatgren til selv at fastsette ovennavnte kriterier el-
ler retningslinjer. Det skyldes, at der ikke i loven eller lovbemarkningerne
findes konkrete forhold og omstendigheder, som narmere preciserer, hvad
der kan anses for at medfare en sandsynlig veasentlig skadesvirkning for in-
vestorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.
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| yderpunkterne er det Finanstilsynets vurdering, at en markedsoperater pa
den ene side ikke ukritisk og uden at forholde sig til de mulige konsekvenser
ved at imgdekomme en anmodning om sletning fra handel kan imgdekom-
me en sadan anmodning. Det skyldes, at markedsoperatgren i dette tilfeelde
ikke forholder sig til, om sletningen med en vis grad af sandsynlighed kan
antages at medfare veesentlige skadesvirkninger til ugunst for investorernes
interesse eller markedets ordentlige funktion ved sletningen.

Omvendt er det Finanstilsynets vurdering, at en markedsoperatgr heller ikke
kan opstille s& mange kriterier og betingelser for at imgdekomme en an-
modning om sletning, at sletningen i praksis ikke kan lade sig gere. Det
skyldes, at dette i sa fald vil stride mod bestemmelsens udgangspunkt — at
en anmodning om sletning skal imgdekommes.

Det er pa denne baggrund Finanstilsynets vurdering, at med henblik pa at
iagttage og handtere de ved sletningen potentielle/sandsynlige skadesvirk-
ninger kan markedsoperatgren — inden for rammerne af § 25, stk. 3, i lov om
vaerdipapirhandel m.v. — opstille de kriterier og betingelser, som markeds-
operatgr finder ngdvendige for at sikre sig, at markedsoperatgren bade op-
fylder bestemmelsens udgangspunkt (imgdekommelse af anmodningen) og
udelukker sandsynligheden for, at imgdekommelsen medfaerer vasentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

3.3. Praksis

Finanstilsynet har kun én gang tidligere foretaget en vurdering af, om en
markedsoperatgr — i forbindelse med en anmodning fra et udstederselskab
om sletning af dennes aktier fra handel pa et reguleret marked — havde over-
holdt § 25, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Sagen udsprang af en undersggelse som led i Finanstilsynets generelle til-
synsvirksomhed og séledes ikke som led i Finanstilsynets szrlige egenskab
af rekursinstans, jf. 8 88, stk. 3, i lov om verdipapirhandel m.v.

Ved undersggelsen undersggte Finanstilsynet, hvilke kriterier og hensyn
markedsoperatgren havde lagt til grund, da denne accepterede udstederens
anmodning om sletning.

| den pagaldende sag havde markedsoperatgren imgdekommet en anmod-
ning om sletning fra udstederen, hvor en storaktionar i selskabet pa tids-
punktet for anmodningen om sletning besad ca. 71,31 pct. af aktierne og
stemmerettighederne. Imgdekommelsen var betinget af en rekke forhold,
herunder;

At udstederen sikrede sig, at den pagaldende storaktionzr fremsatte et nyt
kabstilbud til aktionzererne i udstederen.

At det nye kabstilbud blev fremsat pa vilkar svarende til vilkarene for en
tvangsindlgsning ved et kebstilbud. Det beted konkret, at tilbudskur-sen
mindst skulle svare til den hgjeste pris betalt af storaktionaren for keb (di-
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rekte eller indirekte) af aktier i udstederen gennem de seneste seks maneder
far kabstilbuddet.

At aktionarerne i udstederen blev gjort opmarksom pa konsekvenserne ved
sletningen — herunder at aktionzrerne efterfglgende ikke ville modtage
samme grad af informationer, og at der ikke ville veere noget officielt mar-
ked for udstederens aktier.

Finanstilsynet fandt ved undersggelsen ikke grundlag for at konkludere, at
markedsoperatgrens kontrolforanstaltninger, som indeholdt i operaterens
forretningsgange, til varetagelse af beskyttelseshensynene efter § 25, stk. 3, i
lov om veerdipapirhandel m.v. udgjorde en overtraedelse af reglerne i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet anerkendte dermed markedsoperaterens brug af konkrete kri-
terier og betingelser med henblik pa at sikre, at markedsoperatgren bade op-
fylder udgangspunkt i § 25, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v. (imgde-
kommelse af anmodningen) og samtidig udelukker sandsynligheden for, at
imgdekommelsen medfarer vaesentlig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion.

| den konkrete sag lagde Finanstilsynet bl.a. vaegt pa 1) fremmadet pa sel-
skabets generalforsamling, samt tilslutningen til forslaget om sletningl, 2) at
aktionzrerne i udstederen af tre omgange, via kabstilbud fremsat af selska-
bets stgrste aktionaer, havde haft mulighed for at afhaende deres aktier til
markedskurs eller over, samt 3) selskabets gkonomiske situation (der var i
den konkrete sag tale om et ngdlidende selskab).

Finanstilsynet vurderede samtidig, at safremt markedsoperatgren ikke havde
imgdekommet udstederens anmodning om sletning, ville dette have veeret til
veesentlig ulempe for det flertal af de gvrige aktionarer, som til generalfor-
samlingen stemte for sletningen, eller som forholdte sig passive.”

Advokat C her den 14. juni 2016 besvaret en provokation fra klager pa falgende ma-
de:

”Klager har afgivet et skriftligt indleeg dateret 1. juni 2016.

Det pagzldende indleeg indeholder ikke nye argumenter af betydning for
sagen.

Klagers indlaeg indeholder side 14 en provokation rettet mod B A/S (sel-
skabet), i det klager opfordrer Selskabet til at besvare fglgende spgrgsmal:

”Jeg kan forstd, at arbejdet med at byde pa ... har staet pa lenge. Kan du
som bestyrelsesformand afvise, at F K/S har haft kendskab til B A/Ss
planer om at byde pa ... inden gennemfarslen af det pligtmassige kabs-
tilbud den 27. september 2015? Her tenkes der bade som led i F K/S’
due diligence samt gvrige dialog med B A/S.”
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Spergsmalet bedemmes som aldeles irrelevant for det spargsmal, der fore-
ligger til afgarelse for Erhvervsankenavnet. Dette anfagrer Klager i gvrigt
selv samme sted i sit indleeg, hvor det anfares, at

”Besvarelsen af dette spargsmal i relation til F K/S er i gvrigt ikke afge-
rende for udfaldet af nerverende sag...”

Pa denne baggrund findes det ikke relevant at kommentere det anfarte for-
hold.

Det skal pointeres at Erhvervsankenavnet udelukkende skal tage stilling til
spergsmalet om afnotering. Klager bruger meget plads pa irrelevante for-
hold, herunder pa spergsmal om tvangsindlgsning og kursfastsattelse. Det
er derfor vigtigt pa ny at pointere

- At der ikke foreligger en tvangsindlgsning — aktionarerne kan beholde
deres aktier,

- At kursfastsattelse blev paset af Finanstilsynet i forbindelse med god-
kendelsen af tiloudsdokumentet, og dette kan ikke inddrages under neer-
veerende sag.

Endelig indikerer Klagers mange henvisninger til Selskabets bud pa ..., at
Klager indirekte ger geeldende, at Selskabet ikke har overholdt oplysnings-
forpligtelserne. Berettigelsen heraf bestrides, men forholdet henhgrer i gv-
rigt ikke under Erhvervsankenavnet til afgarelse. Det bemarkes desuden, at
...[fondsbgrsen] i sit indleeg af 25. maj 2016 navner, at ... [fondsbgrsen]
ikke pa det foreliggende grundlag [har] fundet anledning til at konkludere, at
selskabet ikke har overholdt sin oplysningsforpligtelse i den konkrete situa-
tion omkring ...”.

Afslutningsvis skal det fremhaves, at kompetencen til at behandle narvee-
rende sag fremgar klart af VHPL § 88. At Erhvervsankenavnet har tiltaget
sig kompetence til at behandle spgrgsmalet om sletning fra optagelse til
handel strider direkte mod den klare ordlyd i VHPL § 88. stk. 3. Nar Er-
hvervsankenavnet pa trods heraf veelger at behandle sagen, er det vigtigt, at
Erhvervsankenavnet udviser betydelig tilbageholdenhed med at tilsideseette
de skan, der rettelig bar foretages af ...[fondsbgrsen] og Finanstilsynet. Som
anfert af savel ...[fondsbgrsen] som af Finanstilsynet i deres indleg, sa er
det klare udgangspunkt, at en begeaering om afnotering skal imgdekommes.”

Der har den 4. juli 2016 veeret afholdt mundtlig forhandling i sagen, hvor der i det

vasentligste blev procederet i overensstemmelse med de afgivne processkrifter.
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Ankenavnet udtaler:

Det af ...[fondsbarsen] og B A/S anfarte kan ikke fare til en endring af naevnets af-
garelse af 14. april 2016, hvori det blev fastslaet, at naevnet anser sig for kompetent

til at treeffe afgarelse, jf. ankenaevnets kendelse af 14. april 2016.

Spergsmalet om sletning fra handel og notering pa et reguleret marked pa baggrund
af en anmodning fra udstederen af et vaerdipapir er reguleret i veerdipapirhandelslo-
vens § 25, stk. 3, bekendtgarelse nr. 1069 af 4. september 2007 (betingelsesbekendt-
gerelsen) § 14, stk. 2, samt ...[fondsbgrsen]s regler for udstedere af aktier pkt. 2.9.

Af veerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, fremgar:

”Stk. 3. Fremsatter en udsteder, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, anmodning om sletning fra handelen, skal operataren af
det regulerede marked tage anmodningen til fglge. Sletning kan dog ikke fo-
retages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til veesentlig skade
for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.”

Betingelseshbekendtgerelsen § 14, stk. 2, har fglgende ordlyd:

”Stk. 2. Fremsetter en udsteder af vardipapirer anmodning om ophavelse
af en officiel notering, skal anmodningen tages til fglge, medmindre Finans-
tilsynet finder, at sletningen ikke er i investorernes, lantagernes eller veerdi-
papirmarkedets interesse.”

Befgjelserne efter § 14, stk. 2, er i medfer af vaerdipapirhandelslovens 8§ 83 a, stk. 1,
nr. 2, ved bekendtgerelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 (delegationsbekendtgarelsen)

delegeret til ...[fondsbarsen].

| ...[fondsbarsen]s Regler for udstedere af aktier pkt. 2.9. anfares det:

”... [fondsbgrsen] kan i overensstemmelse med § 25 i Lov om vardipapir-
handel treffe afgerelse om sletning fra handel”.

I lovbemarkningerne til bestemmelsen om sletning i § 25, stk. 3, (daveerende § 26,
stk. 3) i den oprindelige lov om verdipapirhandel fra 1995 lovforslag L 71 af 9. no-

vember 1995 er der blandt andet anfart:

2
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Mens det for en udsteder er frivilligt at sgge veerdipapirer optaget til note-
ring pa en fondsbers, har en udsteder, der har faet veerdipapirer optaget til
notering, ikke automatisk krav pa at fa en anmodning om sletning af et vaer-
dipapir fra noteringen imgdekommet. En udsteders anmodning om sletning
skal dog, jf., stk. 3, imgdekommes, medmindre den pagaldende fondsbers
ud fra en samlet vurdering finder, at sletningen ikke vil vaere i investorernes,
lantagers og veerdipapirmarkedets interesse.

Sletning vil kunne naegtes, safremt bestyrelsen for en fondsbers har formod-
ning om, at dette vil vaere til skade for aktionarerne eller er egnet til at skaf-
fe visse aktionarer eller andre en utilbgrlig fordel pa andre aktionerers eller
selskabets bekostning.”

Ved den seneste e&ndring af bestemmelsen i § 25, stk. 3, i forbindelse med implemen-
teringen af MiFID-direktivet i 2007 er det i lovbemarkningerne i L 20 af 4. oktober
2006 anfart:

”De foreslaede stk. 3 og 4 videreforer de gaeeldende bestemmelse i stk. 3 og
4, med de konsekvensrettelser, der faglger af, at reglerne om optagelse til no-
tering og om fondsbegrser og autoriserede markedspladser endres. Endvidere
er der 1 stk. 3 sket en sproglig tilpasning til det foresldede stk. 1.”

Der ses i forarbejderne til bestemmelsen i § 25, stk. 3, alene at vare angivet fa krite-
rier for den vasentlighedsvurdering, der efter bestemmelsen skal foretages af skade-

virkningen for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Af den vejledning til bestemmelsen, som fremgar af ...[fondsbgrsen]s Regler for ud-
stedere af aktier, og som ifglge ...[fondsbarsen]s oplysninger blandt andet er baseret
pa tidligere sager, hvor et selskab har anmodet om sletning, anfares det vedrgrende

vaesentlighedsvurderingen:

2

Nar ... [fondsbersen] tager stilling til, om sletning er til vasentlig skade for
investorernes interesser, vurderes det bl.a., om hensynet til minoritetsinte-
resserne er blevet tilstreekkeligt varetaget, eller om sletning vil give visse
aktionarer urimelige fordele frem for andre aktionarer eller selskabet. For-
slaget om sletning skal fremsettes som et separat punkt pa dagsordenen pa
en generalforsamling, og ... [fondsbgrsen] leegger i sin vurdering bl.a. vaegt
pa aktionardeltagelsen og pa eventuelle indsigelser fra aktionarerne. En ge-
neralforsamlingsbeslutning om at slette selskabet fra handel pa ... [fondsbgr-
sen] begrunder derfor ikke i sig selv en sletning.
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Nar ... [fondsbersen] tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade for
markedets ordentlige funktion, kontrolleres det bl.a. hvor mange cirkuleren-
de aktier og aktionarer, der er i det pageeldende selskab.

2

Det retlige udgangspunkt og hovedreglen er saledes, at fremsatter en udsteder, hvis
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked anmodning om sletning fra
handelen, skal operatgren af det regulerede marked tage anmodningen til fglge. Er
der tale om uveesentlig skade, skal anmodningen om afnotering tages til fglge i over-

ensstemmelse med hovedreglen.

Manglende tilstedeveerelse af en markedsplads for aktierne, og det faktum, at selska-
bet ikke leengere vil veere underlagt oplysningsforpligtelser, er ikke i sig selv forhold,
som kan statuere vasentlig skade for investorernes interesser, da sletningen af et sel-
skab fra handel pa baggrund af en anmodning fra udsteder af veerdipapiret i modsat
fald ville umuliggeres, og da det ville veere i direkte modstrid med ordlyden og for-
malet med § 25, stk. 3.

P4 B A/S’ ekstraordinare generalforsamling den 22. oktober 2015, hvor hovedaktio-
neren F K/S havde fremsat forslag om sletning af selskabet fra handel og notering,
deltog der aktionerer repreesenterende 92,28 % af selskabets kapital og stemmer.
Dette svarer til 238 aktionzrer ud af selskabets pa davearende tidspunkt samlede an-
tal navnenoterede aktionarer pa 1.347, heraf 73 ved fysisk tilstedevarelse. Det af F
K/S fremsatte forslag om selskabets sletning fra handel og notering blev vedtaget
med 86,84 % af det samlede antal afgivne stemmer. Af de 238 deltagende aktionarer
stemte 5 for, 5 stemte blankt, mens 228 aktionzrer, der repreesenterede 13,15 % af

stemmerne, stemte imod.

Blandt de pa generalforsamlingen deltagende aktionarer var der 9 minoritetsaktionae-
rer, som tog ordet og talte imod forslaget om selskabets sletning fra handel og note-

ring.
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Den usikkerhed, der har veeret rejst om selskabets verdi, er ikke tilstrekkelig til at
kunne konkludere, at F K/S har opnaet en urimelig fordel pa bekostning af de gvrige

aktionarer eller selskabet.

Kursen pa aktien i B A/S er steget vasentligt siden F K/S’ fremsettelse af det frivil-
lige offentlige kabstilbud den 10. juli 2015 pa 34 kr. pr. aktie - og det senere tilleeg til
kebstilbuddet med forhgjelse af tilbudskursen til 40 kr. pr. aktie samt det efterfal-
gende pligtmaessige kebstiloud pa 40 kr. pr. aktie. Ankenzvnet er enig med
...[fondsbgrsen] i, at ’det ikke er muligt for ... [fondsbgrsen]” eller andre “at konklu-
dere preecist, hvad det er, der har drevet den kraftige kursudvikling” men noterer sig,
at aktionzrerne har haft mulighed for at s&lge sine aktier til de vaesentligt hgjere kur-

Ser.

Ankenzvnet finder, at der ikke er grundlag for at tilsideseette de sken, som
...[fondsbgrsen] har udevet, og som ligger til grund for ...[fondsbgrsen]s afgarelse.
Der er herved lagt veegt pa de kontrolforanstaltninger til sikring af beskyttelseshen-
synene i lovgivningen, der er indgaet i afgerelsen, og som Finanstilsynet som led i
sin generelle tilsynsvirksomhed har anerkendt som tilstreekkelige kontrolforanstalt-
ninger til sikring af beskyttelseshensynene i § 25, stk. 3, 2. pkt. i lov om veerdipapir-
handel m.v., i forbindelse med ...[fondsbgrsen]s vurderinger ved et selskabs anmod-
ning om sletning, jf. det af ...[fondsbarsen] til ankenaevnet fremsendte indlaeg af 3.
maj 2016.

Neevnet bemarker hertil, at de selskabsretlige minoritetsbeskyttelsesregler er iagtta-
get ved afnoteringen, og bemarker, at minoritetsaktionarerne efter afnoteringen fort-

sat er omfattet af de selskabsretlige minoritetsbeskyttelsesregler.

Ankenavnet legger endvidere veegt pa, at hovedaktionazren og andre i forbindelse
med afnoteringen har fremsat i alt 4 frivillige kabstilbud og et pligtmaessigt tilbud, og
at aktionarerne saledes har haft mulighed for at afhende deres aktier frem til afnote-
ringen til de tilbudte kurser og eller til de vaesentligt hgjere noterede kurser.

Ankengvnet stadfester derfor ...[fondsbgrsen]s afgerelse af 24. februar 2016.
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