Erhvervsudvalget

ERU alm. del - Svar pa Spgrgsmal 32

Offentligt

Besvarelse af spargsmal 32 alm. del stillet af Erhvervsudvalget den
23. februar 2006.

Spergsmal :

Ministeren bedes kommentere vedlagte artikel fra Berlingske Tidende
den 23. februar 2006, Indland, p. 4, herunder ssaligt validiteten af
professor Jesper Lau Hansens pastand om, at TDC kan afnoteres
K gbehavns Fondsbers inden for lovens rammer, selvom TDC's nye gere
ikke er i besiddelse af minimum 90 pct. af aktierne.

Svar:

Jeg kan ikke tage stilling til den konkrete sag. Det er en afgarelse, der
tredfes af de relevante myndigheder, men jeg kan oplyse f@lgende
vedrgrende dels de bersretlige, dels de selskabsretlige regler for
afnotering pa en Fondsbers og om tvangsindl gsning:

A. Barsretligeforhold — primaert om hvordan man bliver afnoteret:
1. Betingelsernefor at blive noteret pa en fondsbars.

Né&r et selskabs aktier skal optages til notering pa en fondsbers, kreeves
det i henhold til den sdkaldte betingel sesbekendtgerelse, at en raskke be-
tingelser skal vaae opfyldt. Blandt andet skal aktierne vagre frit omsadte-
lige og have en vis spredning pa enkeltaktionagrer. Det er Kabenhavns
Fondsbars A/S, der i betingelsesbekendtgerelsen er tillagt kompetencen
til at vurdere, om et selskab opfylder betingelserne. Det er ligeledes
Fondsharsen, der foretager den Igbende vurdering af, om selskabet opfyl-
der betingelserne.

2. Hvornér skal der ske afnotering?

Hvis Fondsbgrsen skanner, at et selskab ikke laangere opfylder betingel-
serne, medfarer det ikke ngdvendigvis, at selskabet ikke laangere kan vee
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re noteret, eller at der tradfes andre foranstaltninger overfor selskabet. En
vaesentlig &rsag hertil er hensynet til aktionaarerne i selskabet, idet disse
vil kunne lide et tab, hvis selskabet bliver afnoteret.

Der er i hver enkelt sag tale om et skan fra Fondsbarsens side, hvorvidt et
selskab opfylder betingelserne. Endvidere skal Fondsbarsen tage konkret
stilling til, hvad der i givet fald ska vaae konsekvensen af, at betingel-
serne ikke laangere opfyldes, idet der kan vazre flere modsat rettede hen-

syn.

3. Hvornar kan en anmodning om afnotering imadekommes?

Anmoder et selskab, der er noteret, om at blive afnoteret, skal Fondsber-
sen ifglge vaadipapirhandelsloven og betingel sesbekendtgerelsen efter-
komme anmodningen, medmindre Fondsbersen finder, at en afnotering
ikke er i aktionagernes eller markedets interesse. Fondsbgrsen kan sdle-
des afsla sddanne anmodninger og har ogsa gjort det ved flere lgjligheder.

| hver sag skal Fondsbgrsen foretage en konkret vurdering. Det fremgar
af Fondsbarsens praksis, at afnotering sker uden videre, hvis selskabet
har opnaet eller har sikkerhed for at opna en 100 % ejerkoncentration
(dvs. at ale aktier og stemmerettigheder ligger hos én juridisk person)
som f@lge af blandt andet tvangsindl gsning.

Hvis der ikke er opndet eller er sikkerhed for at opnd 100 % ejer-
koncentration, er det en forudssgning for afnotering, at selskabet i det
mindste har en betydelig gerkoncentration. Der lasgges blandt andet vaegt
pa, om selskabets aktionagrer er i en situation, hvor de i henhold til aktie-
selskabslovens regler kan forlange sig indlast, antallet af udestaende akti-
er, antallet af aktionaarer og bersveadien af de udestdende aktier. Ifalge
Fondsbersen har man ikke imagdekommet en anmodning om afnotering,
hvor gerkoncentrationen var under 90 %. | forbindelse med behandlin-
gen af et konkret tilfadde, hvor gerkoncentrationen var knap 90 %, har
Fondsbersen dog tilkendegivet, at anmodningen om afnotering ville kun-
ne imgdekommes under visse betingelser. | den konkrete sag skete der
imidlertid ikke afnotering.

B. Selskabsretlige forhold — primaert om hvornar man kan tvag s
indlgse:

1. Indlgsning som falge af 90%'s g erskab

Efter aktieselskabsloven er det som udgangspunkt et krav, at en tvangs-
indlgsning af minoritetsaktionaaerne kraever, at der er en storaktionas,
der gjer mere end ni tiendedele af aktierne i selskabet. Hvis der er en s&
dan storaktionaa, har den pagad dende bade en indlgsningsret og en ind-
lgsningspligt over for minoritetsaktionaarerne. En sadan storaktionaa kan
sdledes bedlutte, at minoritetsaktionagerne skal lade sig indlgse. Beslut-
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ningen skal formelt set trafffes sammen med bestyrel sen.

Da der er tale om en aktionaa, der ger mindst 90 pct. af aktierne, giver
dette krav redlt set ikke problemer. En sadan storaktionag har dog ogsa
en indlgsningspligt, som bliver aktuel, hvis en minoritetsaktionaa kraever,
at storaktionaaren skal indlgse den paged dende.

2. Vedtaggtsbestemte indlgsningsbestemmel ser

Aktieselskabslovens § 79 dbner op for, at der kan laves vedtaagtsbestemte
indl@sningsbestemmelser. Dette kraever, at 9/10 af de pa generalforsam-
lingen reprassenterede aktionager stemmer for. Det er sdledes ikke nad-
vendigt, at aktionagrer, der ger 90 pct. af aktierne, stemmer for. Det skal
dog samtidig praeciseres, at der i lovbemaarkningerne ligeledes henvises
til, at en beslutning om sadanne vedtaagtsbestemmel ser efter omstaandig-
hederne vil kunne stride mod savel ligeretsgrundsagtningen i aktiesal-
skabslovens § 17 og den selskabsretlige generalklausul i 8 80 om utilber-
lige beslutninger.

Hvorvidt en beslutning efter 8 79 strider mod 8§ 17 eller § 80, er en kon-
kret vurdering, der foretages af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ved an-
meldelse om registrering.

En aktionaa, der mener, at beslutningen er truffet i strid med loven, f.eks.
§ 17 eller § 80, kan anlaggge en retssag herom.

3. Selskabsrettensforhold til afnotering

Regler om afnotering er fortrinsvis bersretlige, jf. pkt A ovenfor. Aktie-
selskabsloven indeholder sdledes ikke specifik regulering heraf. Det
fremgdr dog af aktieselskabslovens § 79, stk. 2, nr. 2, at beslutninger om
vedtaggtsaandringer, hvorved aktiernes omsadtelighed begraanses skal
treeffes af generalforsamlingen, og at vedtagelsen kraever, at 9/10 af de pa
generaforsamlingen repraessenterede aktionager stemmer for.

Som tidligere naevnt henvises der dog i bemaarkningerne til § 79 til savel
ligeretsgrundsagtningen i aktieselskabslovens § 17 og den selskabsretlige
generalklausul i 8 80 om utilberlige beslutninger.
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