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1. Indledning

1.1 Under sggelsens baggrund

Den 2. december 1999 fremsatte gkonomiministeren L 117 Fordag til lov om aandring a lov om
vaadipapirhandd mv. Lovfordaget indebar som § 1, nr. 13 Fordag til andring af Vphl § 29, k. 1,
sdedes a reglerne om storaktionagrernes pligt til straks at offentliggere aktiebesiddel ser ikke dene skulle
gaddefor aktier i selskaber med aktier optaget til notering paen fondsbars, mentilligefor selskaber med
aktier optaget til handel pa en autoriseret markedsplads.

| forbindelse med lovfordagets behandling i Folketingets Erhvervsudvalg fremsaite et mindretdl |
udvaget fadgende fordag til aandring af Vphl § 29:

“I § 29 indsadtes efter stk. 2 som nyt stykke: “Stk. 3. Hligt til a give meddeldse efter reglernei k. 1
og 2 har endvidere enhver, der har direkte éler indirekte forbindelser som angivet i § 1, gk. 2, nr. 6,
i lov om visse selskabers aflagggelse af arsregnskab mv. til et selskab, som er forpligtet til at give
meddeldsei medfer af k. 1. Har den pégaddende direkte dler indirekte forbindelser til flere ssdanne
selskaber, skal meddelelsen vedrarende aktiebesiddel sen ledsages af en oversigt over den samlede
direkte ogindirekte aktiebesddelsei det barsnoterede selskab eller sel skabet, der er optaget til handel
pa en autoriseret markedsplads.”

Stk. 3 bliver herefter stk. 4.

§ 29, stk. 3, der bliver stk. 4, affattes sdledes:

“Stk. 4. Erhvervs og Selskabsstyrelsen fastsadter regler om besiddelse og om meddelelse om
besiddelse af aktier efter gtk. 1-3. Erhvervs- og Selskabsstyrel sen kan fastsadte regler om besiddelse
og om meddelelse om besiddelse af aktier i danske selskaber, der har aktier optaget til notering paen
fondsbarsi et andet land inden for Den Europadske Union dler i lande, som Fadlesskabet har indgaet
samarbeg dsaftae med.”

Mindretdlets aandringsfordag opnaede ikke flerta i erhvervsudvalget, men i forbinddse med
udvagets behandling af L 117 gav gkonomiministeren tilsagn om, at der ville blive gennemfart “en
grundig andlyse af problemdtillingen”, jf. gkonomiministerens besvarelse & spargsmd 16, bilag 13.

@konomiministerens fordag til aandring & Vphl 8 29 blev vedtaget, somen dd af lov nr. 283 &f 26.
gpril 2000 om aandring af lov om vaadipapirhandd mv.

1.2 Under sggel sens kommissorium
Til grund for neavearende undersagd se fordigger fagende kommissorium, jf. skrivelse af 11. oktober
2000 fra Finangtilsynet, Barskontoret:

“Kommissorium for ekspertundersagelse a reglerne om dbenhed i lande Danmark normalt
sammenligner g med.

| forbindelse med behandlingen af L 117 (Fordag til Lov om aandring & vaadipapirhandeldoven -
nu lov nr. 283 af 26. april 2000) gav gkonomiministeren tilsagn om a gennemfere en undersagel se af
reglerne om dbenhed vedrarende aktiebesiddel ser.



Som fage heraf skd der gennemfares en undersagelse og sammenligning & reglerne om og
mulighederne for offentlighedens adgang til at fa kendskab til, hvem der er aktionagrer i et sdskab i
lande, som Danmark normalt sammenligner sg med. Udgangspunktet er EU- og EJS-landene.

Undersagelsen skd bl.a omfatte:

1. Detilsvarende regler som vaardipapirhandel dovens regler om flagning (Vphl 88 28 og 29)

S Detilsvarende regler om definition af begrebet og omfanget af “besddese’, jf. bekendtgere se
nr. 386 af 29. mg 2000 om og offentliggarelse & betyddige andele i selskaber, der har aktier
optaget til notering pa en fondsbars (storaktioneardirektivet), herunder om mulig praksis i
forbindelse med administrationen af sadanne regler.

S Eventuelle regler om dbenhed vedrarende registreringer i vaardipapircentraer.

Endvidere ska undersagel sen omfatte:

S De tilsvarende regler i selskabdovgivningen om oplysningsforpligtelser (aektiesdlskabdovens §
284).

S Regler om adgang til selskabernes aktiebgger.

S Nomineeordninger og muligheder for navnenctering.

Herudover skal undersagelsen omfatte andre regler om offentlighed om aktiebesiddelser, der ma

skannes at vage rdevante for en vurdering af de danske regler.

Undersagel sen skal gennemfares som en komparativ analyse med referencetil de relevante danske

regler.
Undersagelsen skal afleverestil Finangtilsynet den 15. december 2000.”

Finangtilsynet, Barskontoret har anmodet os om at gennemfare undersagel sen.

1.3 Under sggel sens afgr eensning og tilr ettelasggel se

| overenssemmelse med kommissoriet har undersagelsen til formd a gennemfare en komparativ
andyse af reglerne om aktionagrernes og offentlighedens muligheder for at fakendskab til identiteten af
et ektiessl skabs aktionaaer. Saaligeregler, der giver offentlige myndigheder, herunder tilsynsmyndighe-
der og skattemyndigheder adgang til a indhente oplysninger om aktionegrernesidentitet, omtalesikke.
Tilsvarende gadder politiets adgang til og behov for oplysninger eksempelvis i forbindelse med
efterforskning af sager om gkonomisk kriminalitet.

Undersagelsen omfatter dene aktiessiskaber - bgrsnoterede svel som ikke-bgrsnoterede
aktieselskaber, dog sdledes at der blandt andet under hensyn til kommissoriets ferste tre delomrader
isoer laggges veagt pa aktionaardbenhed for barsnoterede selskaber. Andre selskabsformer, herunder
anpartsselskaber, og saalige krav til aktiesdskaber i visse brancher, eksempelvis finangdle
virksomheder omtales ikke.

Udgangspunktet er den generdlle selskabs og bersretlige regulering af mulighederne for og
adgangentil at blive bekendt med aktionaaernes identitet. En rakke emner er derfor ikke inddraget.
Det gadder blandt andet ssalige offentliggerelses- dler registreringskrav for visse aktionagrgrupper,
herunder leddl sesmedlemmers pligt til at indfere handler med selskabets aktier | en saalig fortegnelse
(kebs- og sadgsbogen) dler til at foretage offentliggerelse af handler med selskabets vaardipapirer
(herunder insderregistre mv.) gennem et indderregister. Tilsvarende gedder for de saglige krav om
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oplysningspligt og aktionaardbenhed, som ska iagttages i forbindelse med magjoritetsovertagelse og
tilbudspligt mv. Enddlig vil de saalige regnskabsretlige krav om aktionaaroplysninger kun blive omtalt
I begraanset omfang.

Til brug for udarbgdelsen af undersagesen har vi med bistand fra Finandtilsynet sagt at indhente
materide om lovgivning og prakss fra relevante udenlandske tilsynsmyndigheder. Materidet, som
primaat er sagt tilvejebragt paengelsk og tysk, har inden for detidsmaessige rammer for undersegelsen
ikke kunnet fremskaffesfraale EU-/E@AS-lande. Der er indkommet materidefratilsynsmyndighederne
i @trig, Finland, Frankrig,* Tyskland, Grakenland, Idand, Itaien, Luxembourg, Holland, Norge,
Sverige og England. Det indkomne materiale er mest omfattende, for sA vidt angar den barsretlige
regulering af storaktionaerbesiddelser. Det er desuden sdledes, at der kuni begrasnset omfang har kunnet
fremskaffes oplysninger om adminidtrativ prakss og afgard ser fratilsynsmyndighederne. Prioriteringen
af de enkdte dele af kommissoriet afspgler ligeedesdetteforhold. Erhvervs- og Selskabsstyrel sen har
desuden stillet materiae til rédighed for undersegelse. Endelig har vi via danske biblioteker sagt a
fremskaffe relevant udenlandsk litteratur.

1.4 Rapportens opbygning
Rapportens kapitel 2 indeholder en sammenfatning med angivelse a de vassentligste hovedtendenser
i udenlandsk ret og forskelle set i relation til dansk ret.

| kapitel 3 redegaresder generdlt for deformd, som enskestilgodeset med forskelligetyper af regler
om aktionaardbenhed, samt de midler der kan og har fundet anvendel settil at opnédisse mal. Gaddende
dansk ret pa de af kommissoriet omfattede omréder beskrives i kapitel 4, som samtidig angiver
referencerammenfor defadgende kapitler 5til 8 om udenlandsk ret. Kapitd 5 omhandler flagningregler
for storaktionaarbes ddelser i barsnoterede sel skaber, mensflagningsregler for barsnoterede sel skaber
vedrarende egne aktier behandles i kapitel 6. Regler om dbenhed for aktiesdskaber i dminddighed
omtalesi kapitd 7 og de saalige regler for registrering i vaardipapircentraler omtalesi kapitel 8.

| de enkelte kapitler om udenlandsk ret vil der indledningsvis blive redegjort for eventud regulering
pa EU-niveau. Der vil blive redegjort for hovedtendenserne i reguleringen i de af kommissoriet
omfattede lande, hvorfor der ikke er tale om en detdjeret gennemgang &f reglerne i de enkelte lande.
Specidle regler i de enkdte lande vil blive fremheevet, sdedes a der herved gives inspiration til en
eventud reform & de danske regler.

2. Sammenfatning

1° Med henvisning til kommissorium af 11. oktober 2000 er vi af Finangtilsynet, Barskontoret blevet
anmodet om at udarbejde en undersagelse af om reglerne om dbenhed vedrarende aktiebesiddel ser.
Undersagel sen er foranlediget af et tilsagn, som gkonomiministeren afgav over for Folketingets

1 Oplysningerne er indhentet ved personligt made med repraesentanter for den franske tilsynsmyndighed.
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Erhvervaudvalg i forbindese med behandlingen af lovfordag L 117 (fordag til lov om aandring af
vagdipapirhandeldoven) - nu som vedtaget ved lov nr. 283 af 16. gpril 2000).

Undersagel sen er gennemfart som en komparativ andyse af reglerne om og mulighederne for at
offentlighedenkan fakendskab til, hvem der er aktionagrer i et sdlskabi delande, som Danmark normalt
sammenligner g med. Udgangspunktet er EU- og EJS-landene.

| falge kommissoriet skal undersagel sen blandt andet omfatte:
S Detilsvarende regler som vaardipapirhandeldovens regler om flagning (Vphl. 88 28 og 29).

S Detilsvarende regler om definition af begrebet og omfanget af “besddelsg’, jf. bekendigarelse nr.
386 af 29.05.2000 om offentliggarelse af betyddige andele i selskaber der har aktier optaget til
notering pa en fondsbars (storaktionagrdirektivet), herunder om mulig praksis i forbindelse med
administration af sidanne regler

S Eventuele regler om dbenhed vedrarende registreringer i vaardipapircentraer.

Endvidere ska undersagel sen omfatte:

S Detilsvarenderegler i sedskabdovgivningen om oplysningsforpligtel ser (aktiesd skabdovens§ 28 a).

S Regler om adgang til selskabernes aktiebager.

S Nomineeordninger og muligheder for navnenotering.

| forbinde se med undersagd sens gennemfard se har Finangtilsynet medvirket til indhentelsen af meteride
fraderdevante nationdetilsynsmyndigheder. Det materiae, som er modtaget fraudlandet, har dog ikke
vaget fuldstaandigt.

2° | dansk selskabs- og bersret er udgangspunktet, at aktionagrerneikke har pligt til at givesigtil kende

over for selskabet eler over for offentligheden. Fra dette udgangspunkt gedder der dog en rakke

undtagel ser, hvorefter aktionagrerne er forpligtet til a give sg til kende. Defor undersagel sen relevante
lovbestemmel ser om dbenhed vedrarende aktiebesiddelser, kan opdelesii tre typer af regler:

S Vaadipapirhandedovens regler om flagning for visse aktiebesiddel ser i barsnoterede selskaber, jf.
vaadipapirhandeldoven § 29 (storaktionagrbesiddel ser) og § 28 (egne aktier). Efter disseregler har
aktionagrerne (salskaberne) under visse betingelser en ubetinget pligt til a give Sgtil kende over for
selskabet og offentligheden. Markedet bliver hermed straks bekendt med besiddelsen via
Kabenhavns Fondsbars informationssystem, samtidig med a aktuelle besiddel sesoplysninger er

tilgaangelig centrdt via Erhvervs- og Sdlskabsstyrelsen.
S Aktiesdskabdovens regler om dbenhed, som er gaddende for sdvel barsnoterede som ikke-

barsnoterede selskaber, jf. aktiesslskabsoven § 28 a og b (storaktionsgrbesiddelser), samt § 27
snh. m. 88 25, 25 a, 26 (aktiebogen og navnenotering). Her er der kun fuld dbenhed for sa vidt
ang& storaktionagbesiddelser, idet enhver henvenddse til salskabet kan fa en udskrift af
storaktionaafortegnelsen. Derimod er aktiebogen ikke tilgaangelig for selskabets aktionager og
offentligheden, men som udgangspunkt kun for selskabets ledel se og offentlige myndigheder.

S Vaadipapirhandedovens regler i 88 59ff om udstedelse og omsaaning af primaat, men ikke
udel ukkende barsnoterede aktier gennem registrering i en vagdipapircentrd, hvortil der ikke er
knyttet nogen form for dbenhed.



3° | tildutning til omtalen af de enkelte problemstillinger er der i afsnit 5-8 nedenfor sket en
sammenfatning af, hvordan de danskeregler forholder sigtil deregler, der findesi de undersggte
lande. Disse sammenfatninger, som har karakter af delkonklusioner, er skrevet i kursiv.
Delkonklusionerne kan sammenfattes til f@l gende hovedkonkiusioner:

C

Dedanskeflagningsregler vedr grende stor aktionaa besiddel ser i ber snoter ede sel skaber, som
findesi vear dipapirhandel sloven § 29 og stor akti onaer bekendtger el sen, er pa en raskke punkter
mere vidtgaende end i de undersggte lande. Det gadder for taasklerne for flagningspligtens
indtraeden (5 %-taaskler) og med hensyn til tidspunktet for flagningspligtens indtrasden
(straks-oplysningspligt).

Storaktionaerbekendtger el sensregulering af erhvervel ses- og besiddel sesbegrebet er somi en
raekke andre lande i det vaesentligste sket ved en overfarsel af storaktionaadirektivets
bestemmel ser herom. Hermed findes der ikke somi visse lande en mere detaljeret regulering
af erhvervelsesbegrebet, samt af hvorvidt der skal foretages medtadling af besiddelser fra
familiemeessigt naartstdende personer, kontrollerede virksomheder samt samordnet praksis
mellem flere aktionaarer. Formodningsregler vedrarende kontrol anvendes tillige i enkelte
lande ved fastlasggel sen af besiddel sesbegrebet.

Man har i Danmark valgt alene at sanktionere overtrasdelser af flagningspligten med bede,
mens man i flere af de under sggte lande har suppleret med andre former for sanktioner og
andre handhaevel sesregler, herunder suspension af stemmer et ved manglende over hol del se af
flagningspligten..

Med hensyn til de barsnoterede sel skabets flagningspligt ved handel med egne aktier, som
findesi vaa dipapirhandelsloven § 28 er der i begramset omfang regler heromi de under sggte
lande. | delande - primaart nordiske - hvor en sadan pligt bestar, er kravene mere vidtgaende
end de danske, derved at der som udgangspunkt kraeves offentliggerelse af enhver handel
(efter dansk ret med udgangspunkt i en taarskel pa 2 %), ligesom planer ommer e systematisk
handel med egne aktier skal oplysesforudgaende. Desuden er de udenlandske regler ikke, som
de danske, al ene kaadet sammen med insider problematikken, men har et brederesigte, idet de
tilligeinddrager andre selskabs- og bar sretlige problemstillinger i forbindel se med systematisk
tilbagekab af sel skabets aktier.

Det er i det vaesentligste kun de nordiske lande, som har regler omregistrering af rettigheder
i en vaardipapircentral og omabenhedi relationtil disseregistreringer. Dedanskeregler, som
indebaarer mulighed for anvendel se af nominee-registrering og ingen abenhed i registreringer
i vaadipapircentralen, adskiller sig pa dette punkt markant fra reguleringen i de evrige
nordiskelande. | disselande er udgangspunktet, at der er fuld abenhed i registrene samt krav
omregistrering af denreelle g ersidentitet. Dog er der ssaligeregler omnominee-registrering
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for udenlandske investorer, og i Sverige for aktionager der ikke gnsker at benytte de
forvaltningsmasssige befgjelser. | disse tilfadde kan de pagaddende aktionaaer forblive
anonyme.

C Dedanskeregler omflagningspligt for aktionaarer i ikke-barsnoterede selskaber i aktiesel-
skabsloven § 28 a og b er betydeligt mere vidtgaende end tendensen i de undersggte lande,
hvor der typisk ikke stilles krav herom.

C Med hensyn til aktiebogen, navnenotering og anvendelse af nominee i forbindelse med
indberetninger mv. af aktiebesiddel ser tegner der sig ikke et entydigt billede i de undersagte
lande. Dog er det sdledes, at i forhold til de nordiske lande er de danske regler mindre
vidtgaende med hensyn til abenhed.

3. Abenhedsreglernes karakter og formal

3.1 Reglernes kar akter

Higtorisk har aktiesd skaber herhjemme og i andre lande vaaet betragtet som anonyme selskaber, dvs.
selskaber hvor aktionagrerne kunne undga at oplyse deres identitet.? Dette historiske udgangspunkt er
dog paflere punkter blevet forladt, idet lovgiver af forskellige arsager har ensket at sikre en vis dbenhed
om aktiebesiddelser. Kravet om dbenhed dikteres, dels af de saglige hensyn til investorerne og
vaadipapirmarkedet, som isar er et centralt dement i den barsretlige regulering, dels &f et princip om
a anvenddsen af sdskabsform ska ledsages & offentlighed over for omverdenen, herunder
medkontrahenter, kreditorer mv.?

| dag har man i mange lande for bersnoterede selskaber regler, der sikrer Sivel aktiv som passiv
dbenhed om aktionagrernes identitet. De aktive regler omfatter regler om offentliggerelse of sarre
aktiebes ddelser samt regler om salskabers erhvervelser af egne aktier (flagningsregler). Andre regler
sikrer en mere passiv dbenhed derved, a man giver mulighed for, at aktionaarer, myndigheder og evt.
offentligheden i d dminddlighed kan fa adgang til oplysninger om, hvem der er aktionaarer i et selskab.
Dette omfatter regler om notering af navneaktier i salskabets aktiebager, regler der kraaver oprettelsen
af salige regidre for ledelsens og andres kab og sag af aktier, samt regler om regidtrering |
veadipapircentraler.

Mens de mere aktive regler om dbenhed typisk er knyttet til bersretten, er de andreregler i defleste
tilfadde udviklet i selskabsretten. Som det fremgar af den efterfa gende gennemgang, er reglerne om
dbenhed i de enkelte lande spredt mellem forskelle love. Men uanset hvor reglerne er placeret, er det
sdedes, at de barsnoterede selskaber er pdagt de mest vidtgaende krav om dbenhed. Valget, af om

2 J. hertil Paul Kruiger Andersen: Aktie- og anpartssel skabsret, 6. udg. 2000s. 158, som bl.a. p&peger, at den franske
betegnel se for aktiesel skaber er * Société Anonyme'.

8 J.DTlI'srapport Disclosure of Interestsin shares, 1980 punkt 2.1.
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man anvender bardovgivningen dler selskabdovgivningen, har i visse tilfedde betydning for, hvilke
myndigheder, der paser reglernes overholdelse, men herudover har det som udgangspunkt kun mindre
betydning, i hvilken lov reglerne findes*

Abenhed kan ogsi vage sikret uden for bars- og salskabslovgivningen. Der kan vagre regler herom
i andre love, isser regnskabdovgivningen. | England og Sverige er dbenhed for barsnoterede sel skaber
yderligerereguleret i regler udstedt af salvregulerende organer. Der kan ogsa eksisterefrivillige regel ssa
om emnet, idet der som eksempel kan henvises til de retningdinier om Corporate Governance, som
omtat nedenfor under 3.2. International Organization of Securities Commissions (IOSCO) har ogsa
udstedt retningdinier, der opfordrer selskabernetil at sikre dbenhed om starre aktiebesiddel ser.®

Enddlig kan de enkelte selskaber i deres vedtaagter have regler, der sikrer en videre dbenhed om
aktiebesddel ser end den, der fdger af lovgivningen. | nogle lande synesder at vaare prakssfor, at man
i vedtasgterne stiller visse krav om registrering for at kunne udeve rettigheder i selskabet. Der synesogsa
i nogle lande a veaae prakss for, a man i vedtaggterne diller krav om, a hvis en aktionaa's
aktiebesiddelser overskrider en vis starrelse, skal det meddeles til selskabet. | Belgien fremgar det
direkte af lovgivningen, at der kan indszdtes sadanne regler om flagning i vedtaegterne, idet der dogikke
kan kraaves flagning af mindre besiddelser end 3 % af stemmerettighederne i selskabet.® En ddvis
regulering af sddanne vedtamtsbestemmelser findes ogsa i Frankrig, hvor det i vedtasgterne kan
bestemmes, a aktionazer, der undlader at overholde den lovbestemte flagningspligt ved 5 % af
stemmerettighederne, ska miste semmeretten pa deres aktier, safremt en af de gvrige aktionearer, der
besidder 5% €ller mere, kraever dette. Denne bestemmel se giver de andre storaktionagrer mulighed for
at afgare, hvordan den ‘nye storaktionag skal behandles.”

Reglerne om dbenhed om aktiebesiddelser sigter normdt pa a frembringe oplysninger om gerens
identitet (eller reprassentant, se nedenfor) samt oplysninger om, hvor mange aktier og/dler semmerettig-
heder den pagaddende besidder. Der findesi nogle lande ogsaregler, der sikrer oplysninger om andre
forhold vedrarende g eren, eksempe vis samhandel mellem gjer og selskab. Det kan ogsa haveinteresse
for de gvrige aktionagrer og selskabets ledelse at vide, hvis der findes aftaler mellem visse aktionager.
Oplysninger herom vil i et vis omfang fremkomme som fadge a flagningseglerne om starre
aktiebesiddelser, jf. hertil omtalen nedenfor afsnit 5.4. | noglelande har man dog i videre omfang pdagt
aktionagerne oplysningspligt herom. Dette er tilfaddet i Danmark, hvor storaktionager i barsnoterede
selskaber skd offentliggere aftaer, som kan pavirke aktiernesfrie omszetelighed, jf. take-overbekendt-

4 Det kandog have betydningfor hvilke sel skaber, der omfattesaf regul eringen. Mens sel skabsl ovgivningen finder
anvendel sepasel skaber fradet pagad dendeland, vil debgrsretligeregler ofteregul ere de sel skaber, der er noteret
- uanset nationalitet. Disse forskellige tilgangsvinkler kan give anledning til regelsammensted, hvor nogle
selskaber slet ikke underlaegges regler, og andre selskaber underlaggges flere regelsegt samtidig. Se om den
tilsvarende problemstilling i relation til reglerne om overtagelsestilbud, Nis Jul Clausen og Karsten Engsig
Sarensen i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 1999:1 s. 81 ff.

5 J.10SC’ spublikation International Disclosure Standardsfor Cross-border offeringsandinitial listingsby foreign
issuers, September 1998, punkt VII.A.

6 J. den belgiske storaktionaglov (02.03.1989) art. 5.

7 Jf. hertil Thierry Schoen: The French Stock Exchange, 1995 s. 50
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garelsen (827/1999) § 10. Ogsai Frankrig og Itdien findes der regler, der forpligter aktionagrerne til
i videre omfang at oplyse om aktionagaftaer.

3.2 Reglernesformal

De forskellige regler om dbenhed tjener delvist forskellige formd. Reglerne om dbenhed om starre
aktiebesddelser blev i Europa farst introduceret i England i 1967. Denne reform var inspireret af
erfaringerne fraUSA, hvor man dlerede havderegler om registrering af aktionagrer med besiddelser pa
over 10 %. | den betakning, der Iatil grund for indfarelsen af de nye regler, angav maen, a det i flere
sSituationer var vigtigt at kende identiteten pa de sterre aktionagrer, idet man fortsatte® “...this is of
particular importance in cases where there is reason to suppose that someone may bein the proces of
buying for control. Even where a shareholder of a substantid number of sharesis not actudly buying
with thisintention it may be of interest to the others concerned to know whether, for example, someone
isin apogtion to veto a specid resolution of the company, and who that person is.”

Citatet viser, a de engelske regler er knyttet til reguleringen af virksomhedsovertagelser, og
flagningsreglerne blev da ogsaindfart samtidig med, a man indferte reguleringen & overtage sestilbud
(City Code on Take-overs and Mergers). Flagningsreglerne havde primaat til formd at sikre, a den
person, der gnskede at erhverve kontrollen over et selskab, ikke i hemmedighed kunne kabe aktier op
0g derefter prassenterer overtagel sen som et faktum. Det var vigtigt at informereinvestorerneom, a der
kunne vaae et overtagelsestilbud pa ve, idet dette forhold kan f& betydning for aktiekursen. Men
formdet var ogsa at advare ledelsen om, at der var et overtagel sesforseg undervejs.t®

Citatet viser tillige, at identiteten af storaktionagrer kan vagre af interesse uden for den Situation, hvor
der sker en virksomhedsovertagelse. Det har interesse for andre aktionager at vide, at der findes
storaktionagrer, der har mulighed for at udeveindflydel se pa sal skabsforhold og ledelse. Herudover kan
det have betydning for vurderingen af selskabet, hvordan sel skabets aktionsarkreds er sammensat,
ligesom det kan vagre en kursrelevant oplysning at vide, om de eks sterende storaktionaarer foreger dller
reducerer deres aktiebesddel ser.

Nar man i EU (dengang EF) vagte a harmonisere flagningsreglerne for starre aktiebesiddelser i
noterede salskaber, var det ogsd mere begrundet i hensynet til markedets funktion end i hensynet til a
regulere overtagel sesforsag. | prasamblentil transparensdirektivet anferes sdledes! “En hendgtameesig
politik for oplysning af investorer med hensyn til vaardipapirer kan skre en bedre beskyttelse af disse,
age derestillid til markedet og derved forbedre den méde, hvorpa markedet fungerer;”

8 J. hertil Decree 58 af 24.02.1998 art. 122-124 og den franske selskabslov Art. 356-1-4.
°®  Report of the Company Law Committee, Cmnd. 1749 (Jenkins Committee), Juni 1962, pkt. 142.

10 Jf. sBledes Paul Davies. Gower’s Principles of Modern Company Law, 1997 s. 485. De engelske reformer gav
anledning til en starre reform af de amerikanske regler med indfgrelsen af Williams Act i 1968. | forarbejderne til
denne lov lasgger man dog stor vaagt pa, at flagningsreglerne skulle beskytteinvestorerne ogikke skulle gare det
lettere for ledelsen af lagyge hindringer for overtagelsen, jf. hertil Louis Loss & Joel Seligman: Securities
Regilation, Vol. V, 1990 s. 2164 ff.

11 . direktiv 88/627/EQF, EFT 1988 L 348/62,
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Hvis formdet er a sikre et velfungerende marked, er behovet for dbenhed i sagensnatur starst ved
barsnoterede sal skaber samt salskaber, der i avrigt handles offentligt. | Danmark og enkelte andrelande
har man imidlertid vagt ogsa a indfare regler om offentliggarelse af sarre besiddelser for ikke-
barsnoterede selskaber.

| de seneste & har Corporate Governance debatten (sel skabosstyring) sat eget fokus pa betydningen
a, a selskaberne offentligger oplysninger af forskellig karakter. OECD og easd har begge udgivet
retningdinier om Corporate Governance, som understreger vigtigheden af, at selskaber offentligger
oplysninger om de aktionagrer, der gjer betydelige aktieposter.t? | Danmark har mani ‘ Debatoplasg om
aktivt gjerskab’ ogsa sat fokus pd, hvordan ggede oplysninger om gerforhold kan pavirke styringen af
selskaber. Rapporten kommer ikke med egentlige fordag, men pdpeger dog, a man i Danmark kunne
overvee a gare oplysningerne om storaktionager tilgaangelige i et samlet register.*®

Hensynet til gennemsigtighed oghensynet til at sikretillid til markedet kan ogsataefor, a der sikres
dbenhed om ale aktionagersredleidentitet. Her er behovet for dbenhed dog ikke sa patraagende, og
fordelene ved dbenhed skd her opvees overfor de ulemper, der er forbundet ved at pdasgge mindre
aktionagrer byrden ved a skulle lade sig registrere. Der kan ogsa vaae visse misbrugsmuligheder
forbundet med en for vidtgdende dbenhed,** ligesom man kan frygte, a udenlandske investorer vil
undlade at investere, hvis man dtiller sidanne krav.™®

Et andet formd med reglerne om dbenhed er at sikre mod, at personer udnytter insiderviden. Dette
er hovedarsagenttil, at nogle lande dtiller krav om, at der feres saalige registre for ledelsens erhvervelse
og afhemndelse of aktier. Men ogsa de avrige regler om dbenhed er med til at sikre mod misbrug af
indderviden, idet reglerne om offentliggarel se af egne aktier og flagning for storaktionsarer skrer, a hele
markedet informeres samtidig om oplysninger, som kan have vaesentlig indflydelse pa vurderingen o
selskabets aktier.

Enddig kan formaet med registrering af aktiebesiddelser vagre at etablere et sysem med sikker,
gmidig og hurtig omsagning af veadipapirer. Dette gnske, som ogsd har sammenhaang med de
formueretlige regler om rettighedserhvervelse, e et & hovedformdene med reguleringen af
vaadipapircentraer mv. Formaet kan ogsa vage at give selskabet en vis sikkerhed for, hvem der er
berettiget til at udnytte aktiens rettigheder i forhold til selskabet. Regler om registrering giver selskabet

[

2

J. hertil OECD’s Principles of Corporate Governance, maj 1999, punkt IV.A.3 og easd’' s Corporate Governance
Principles and Recommendations, maj 2000 punkt VI11.1.c.

13 Jf. Debatoplagy om aktivt ejerskab, udarbejdet af Erhvervsministeriet, Finansministeriet, Skatteministeriet og
@konomiministeriet, mgj 1999 s. 335.

14 Dette var arsagen til, at det forslag til aktieselskabslovens § 26, som var foresldet i den fadlesnordiske
aktieselskabslov (bet. 540/1969), der ville sikre en vis adgang til aktiebogen, ikke blev vedtaget, se hertil
Barsudvalgets betamkning nr. 1230/1992 Barsnoterede selskaber- Oplysningspligt, navneaktier, nominee-
ordninger og kontrol s. 83-85.

15 Jf. s8ledes DTI’ s rapport Disclosure of Interestsin shares, 1980 punkt 4.22. Som omtalt nedenfor i afsnit 7.1 er
hensynet til de udenlandske investorer ogsa en af arsagerne til, at man vil eendre kravene til registrering i
aktiebggernei Island.
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et middd til a sikre, & det er den rette (legimiterede), der far mulighed for at udnytte semmeret pa
generdforsamlingen, modtage dividende mv.

De sidstnaa/nte hensyn er isagr knyttet til det forhold, at der er registreret et navn pahver aktie, men
formdlet tilsiger ikke nedvendigvis, a den registrerede skd veae aktiens redlle ger. | praksis tillader
man i mange lande en nominee-registrering, sdledes at en anden - typisk en bank dler anden finansie
virksomhed - lader Sg registrerei vaadipapircentralen og/dler sel skabets aktiebog. Brugen af nominee-
registreringer har traditiondlt issa vagret udbredt i England, men er generelt meget anvendt i Stuationer,
hvor der sker gramseoverskridende handel | aktier via en finansd virksomhed. Selvom nominee-
registreringer kan give anledning til misbrug, har man i mange lande valgt a tillade disse.’® Det er dog
klart, at nominee-registrering ikke kan accepteresi forbindelse med flagningsregler for soraktionaaer,
idet formdlet her netop er at offentliggere, hvem der besidder starre aktieposter. Pa samme made vil
formalet med en registrering af ledelsens handel med selskabets aktier ga tabt, hvis man tillod, at der
kunne anfares en nominee ved registreringen.

4. Gaddende dansk ret

| dansk selskabsret!” er udgangspunktet, at aktionagrerne ikke har pligt til at give sig til kende over for

selskabet dler over for offentligheden. Fra dette udgangspunkt gadder der dog en raskke undtagel ser,

hvorefter aktionagerne er forpligtet til at give 9 til kende. Under hensyn til kommissoriet og hermed
de for denne undersagelse relevante bestemmelser kan geddende dansk ret vedrgrende dbenhed
opddesi tre typer a regler:

S Vaadipapirhandddovens regler om flagning for visse aktiebesddelser i barsnoterede sel skaber, |jf.
Vphl 8§ 29 (storaktionaabesiddelser) og 8§ 28 (egne aktier), hvorefter aktionagrerne/sel skabet under
visse omstandigheder har en ubetinget pligt til a give 99 tilkende over for selskabet og offentlighe-
den;

S Aktiesdskabdovens regler om dbenhed, som er geddende for svel barsnoterede som ikke
barsnoterede aktieselskaber, jf. AL 88 28 aog b (storaktionager), samt § 27 smh. m. 88 25, 25
a0g 26 (aktiebogen og navnenotering);

16 Jf. sBledes DTI’ srapport Disclosure of Interestsin shares, 1980 punkt 2.1-2.3 og punkt 4.4. Spargsmél et har ogsa
vaget dreftet | Barsudval gets betaankning nr. 1230/1992 Barsnoterede sel skaber - Oplysningspligt, navneaktier,
nominee-ordninger og kontrol, kapitel 8.

7 Om dansk ret henvises til den foreliggende bgrs- og selskabsretlige litteratur, herunder isaar, Paul Kriiger
Andersen og NisJul Clausen: Barsretten, 2000, Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartssel skabsret, 6. udg. 2000,
Bernhard Gomard: Aktieselskaber & Anpartsselskaber, 4. udg. 2000, Seren Friis Hansen og Jens V. Krenkel:
Larebogi selskabsret | og 11, 1999 og 2000, Ida Rosenberg, Lone Sneholt & Niels Thomsen: A/S'sloven med
kommentarer, 6. udg. 1999, Peer Schaumburg-Mller og Erik Bruun Hansen: Dansk Bersret, V aardipapirmarkedsret,
2.udg., 1996, Erik Werlauff: Bars- og kapitalmarkedsret, 2000, Erik Werlauff: Selskabsret, 4. udg. 2000, samt Erik
Werlauff: Kommenteret Aktieselskabslov, 1999.
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S Vaadipapirhandddovens regler om udstedelse og omsadning af primaat, men ikke udel ukkede,
barsnoterede aktier gennem registrering i en vaardipapircentra, hvortil der ikke er knyttet nogen form
for dbenhed.

4.1 Flagningsregler i vaardipapirhandeldoven

Ogsafor aktionager i barsnoterede selskaber er udgangspunktet, at de har ret til at forblive anonyme.
Udover de nedenfor under 4.2 omtalte regler om dbenhed efter aktieselskabsoven gedder der mere
vidtgdende regler om oplysningspligt for storaktionaarer i selskaber, som har aktier optaget til notering
pa en fondsbers (optaget til handel pa en autoriseret markedsplads), jf. Vphl § 29, samt for de
barsnoterede sel skabers besiddelser af egne aktier, jf. Vphl § 28.
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4.1.1 Storaktionaer besiddel ser

1° Reglerne findes i Vphl § 29 og den i medfer heraf udstedte storaktioneabekendtgerelse
(bekendtgarelse nr. 386 af 29. mg 2000 om opgarelse af, meddelelse om og offentliggerelse af
betydelige andele i selskaber, der har aktier optaget til notering pa en fondsbers eller aktier optaget til
handel pa en autoriseret markedsplads). Med disse bestemmeser er EU’s storaktionaa- dler
transparensdirektiv (88/627/EQF) gennemfart.® De danske regler er dog pa en ragkke punkter mere
vidtgéende end kraevet efter direktivet, eksempelvis med hensyn til tagsklerne for udligsning af
oplysningsdligt og de tidsmaessige krav til offentliggerel se af besddeserne. Om direktivet, se nedenfor
under 5.

2° En aktionag i et bersnoteret selskab skal straks give meddeelse om sin aktiebesiddelse, nér denne
udger 5 % eller mere af den samlede aktiekapita's semmerettigheder, dler aktiernes pdydende vaadi
udger mindst 5 % af salskabets samlede aktiekapital . Efterfa gende sandringer i besiddelsen, hvor faste
gramser med 5 %'s mellemrum fra 10 til 100 %, samt ndr 1/3 og 2/3 af temmerne/kapitalen passeres,
udlzser ligeledes oplysningspligt. Endelig skal der gives meddelelse, sdfremt en aktioneg's besiddelse
falder under en af de naavnte taarskler, herunder ndr der ikke laangere besiddes 5 %, jf. Vphl § 29, stk.
1 og 2. De nea@mere regler om opgarelse af besiddelsen omtales neden for under 3.

Storaktionagerne ska give meddeld setil sivel fondsharsen som selskabet. K gbenhavns Fondsbars
offentligger meddelelsen til markedet via St informationssystem, og medddesen indberettes af
fondsharsen strakstil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. 8 29, stk. 1, 2. pkt. og storaktionaabekendt-
garelsens § 3, som herefter foretager offentliggardsei styrelsens edb-systemer. Der foreligger herved
en offentligt tilgeangdig - ogtil enhver tid aktud - registrering af et barsnoteret sel skabs storaktionager.

Oplysningspligten pahviler enhver aktionagr - danske sdvel som udenlandske, jf. Afgerelser og
udtalelser 1998 nr. 1.16, hvor Kgbenhavns Fondsbers over for en udenlandsk aktionag i et dansk
selskab pétalte, a meddelelse om en besiddelse pa 25 % aene var givet til sdskabet og ikkeftillige il
fondsbarsen.

Fondsradet har fritaget fondsbersmediemmer fra oplysningspligten forudsat, at besiddelsen er led
i medlemmets |gbende forretninger, at besiddelsen ikke benyttes til at gribe ind i det pageddende
selskabs forvatning, at besiddel sesforholdet ikke varer over 5 barsdage, samt at den nasste 5 %'s
gramnse ikke overskrides, jf. Fondsrédets Arsberetning 1996 s. 20.

Storaktionsameddelelser ska gives straks, hvilket forstas strengt. Er der tde om andring af
besiddelsen pa grund af kab dler sdg af aktier, ska meddelesen gives pa handel stidspunktet, det vil
sge pahande sdagen. | detilfadde, hvor opgerelsen beror paandet end kab dller sdlg, skal meddelelsen
gives den dag, hvor besiddelsesforholdet etableres eller aandres, jf. storaktionagrbekendtgarelsen § 2,
stk. 5.

En storaktionsgmeddelel se skal indeholde en radkke detajerede oplysninger, herunder en entydig
identifikationaf storaktionaaren (navn og bopad for virksomhedens hjemsted), antal aktier og deres pa-
lydende veardi, fordeling pa eventuelle aktieklasser, samt angivelse af pa hvilket grundlag opgerelsen

18 Om storaktionaadirektivet generelt, se eksempelvis Vanessa Edward: EU Company Law, 1999 s. 291 ff og Erik
Werlauff: EU-Selskabsret, 1999 s. 349 ff.

14



sker, jf. Soraktionagrbekendtgerelsen 8§ 2, stk. 2. Med disse krav om en entydig identifikation er
storaktionager afskaret fra at anvende nominee-registrering.

3°Ved opgarelse af en aktionaa's aktiebesiddel se beregnes procentdelen i forhold til selskabets samlede

aktiekapitd (noterede som unoterede aktieklasser), og oplysningspligten omfatter alle aktieklasser.

Gadder der i fadge selskabets vedtaagter et semmeoft eler anden form for semmeretsbegraansning,

sAedes a storaktionagren ikke fuldt ud kan benytte Sin semmeret, skd der dligevel gives meddeldse

om besiddelsen. At selskabet besidder egne aktier pavirker ikke grundlaget for storaktionaarernes
opgarelse, idet beregningen ogsd her skd ske i forhold til den samlede kapita/det samlede antal

stemmer, jf. Industriministeriets besvarelse af et spargsma vedr. AL § 28 aaf 9. december 1981.
Aendres en aktionags besiddelse som falge af forhold, som aktionaarerne ikke har medvirket til,

eksempdvisi forbinddse med kapitaforhgjel se uden fortegningsret eller en fondsaktieemission, pahviler

der ligeledes oplysningspligt, jf. siledes Erhvervs- og Selskabsstyrelsens og K gbenhavns Fondsbars s

fedles opfattel se som gengivet | Afgerel ser og udtalelser 1997 nr. 1.9 vedrarende fondsaktieemissioner.
Til besiddelsen skd der ikke dene medregnes aktier, som den pageddende salv ger. Som falge af

at semmeretten er afgarende for indflydelsen pa selskabets forhold, skd aktier, hvis semmeret den
pagaddende direkte dler indirekte rader over, ligeedesi en raskketilfadde tedles med, jf. storaktionaa-
bekendtgarelsen§ 1, stk. 1, som svarer til storaktionagrdirektivetsart. 7. Besiddel sesbegrebet omfatter

efter 81, k. 1

S aktier, som den pageddende selv ger, herunder som udgangspunkt ogsaaktier som en tredjemand
har faet semmeretsfuldmagt til, jf. nr. 1,

S aktier, hvis semmeret andre rader over i eget navn, men for den pagaddendes regning, jf. nr. 2.
Denne kommissondignende besemme seindebaaer bl.a, at en storaktionaa ikke kan skjulesig bag
en nominee, men skd offentliggare sin samlede aktiebesddelse og identitet,

S aktier, hvissemmeret tilkommer en virksomhed, som en fysisk éler juridisk person kontrollerer ved
a have enforbindelsemed somnaa/nt i AL 82, stk. 2, jf. stk. 4 0g 5, jf. nr. 3. Den koncernbegrun-
dende kontrol, som medferer, at aktierne ska medregnes, kan ikke dene bestdi relation til aktie-
og anpartssa skaber, men ogsai forhold til andre virksomhedsformer. Anvendelse af de selskabsretli-
ge koncernbegrundende kriterier medfarer desuden, at begramsningerne heri ogsafinder anvendelse
i relation til opgerelsen af storaktionaarbesiddelserne. Dette indebagrer blandt andet, at séfremt to
personer hver besidder 50 % af ssemmernei et salskab foreligger der ikke koncernforhold og derfor
ska der ikke ske medtadling i relation af nogen af partnerne.®

S aktier, hvis semmeret tilkommer andre, med hvem den pageddende har indgdet en skriftlig aftae,
som forpligter parternetil ved samordnet brug af deres semmeret at fare en langsigtet, fadlespolitik
om forvaltningen af selskabet, jf. nr. 4. Hovedomrédet for denne bestemmelse om aktionagraftaler
er de sikadte semmebindingsaftaler, hvor de deltagende aktionaarer eksempdvis forpligter sig til
fadles semmeafgivning pa selskabets generdforsamling. Det bemagkes, a besemmesen kun

19 Narmere om koncernkriteriernes raskkevidde, se eksempelvis Paul Kriiger Andersen: Studiei dansk koncernret,
1997 s. 329 ff. Specielt vedrarende interessentskaber, se spergsmal nr. S 978 af 15.06.1993 til industriministeren,
jf. Folketingets Forhandlinger 1992/93 s. 12413.
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omfatter skriftlige aftaer. Denne begraansning, somikke i amindelighed findesi dansk formueret og
bersret, maformentlig skyldes, at der er tleom overfarsd af bestemmel sen fra storaktioneardirekti-
vetsart. 7,

S aktier, hvis semmeret den pagaddende eler en af denne kontrolleret virksomhed, jf. nr. 3,
midlertidigt og mod betaling har overdraget til andre ved en skriftlig aftde, jf. nr. 5. Betemmelsen
er efter danske forhold af begramset betydning,

S aktier, som den pageddende har tillet til sikkerhed, medmindre panthaver réder over semmeretten
og erklazrer a havetil henggt at udeve den, jf. nr. 6,

S aktier, som den pdgaddende har i pant, og hvor denne erklager at have til hensigt at udeve
semmeretten, jf. nr. 7. Er semmeretten ikke ved pantsagningsaftalen overfart til panthaver, ska de
pantsatte aktier atid medregnes hos pantsadter, og selvom panthaver har ret til at udeve
gemmeretten, ska Semmerettighederne som udgangspunkt fortsat medregnes hos pantsadter. Kun
safremt en panthaver med ret til a udeve semmeretten tillige erklaer a have til hendgt a udeve
semmeretten, overgar de pantsatte aktier fra pantsadters til panthavers opgerelse. Det er ikke
nadvendigt, at panthaver rent faktisk har udnyttet semmeretten,

S aktier, hvis semmeret den pageddende har brugsret til, jf. nr. 8, dler ususfructus som anfert i
storaktionaadirektivets art. 7. Betemmelsen er i en dansk sammenhaang af begraanset betydning,

S aktier, hvis semmeret den pageddende eler andre neavnt i de forrige bestemmelser har ret til a
erhverve pa eget initiativ efter en skriftlig aftae, jf. nr. 9. Bestemmelsen omfatter blandt andet
kaberetter og optioner, herunder til selskabets ledelse og medarbejdere. Indtil kaberetten eller
optionen udnyttes, skal aktierne ikke aene medregnes hos den person, som har ret til a erhverve
semmeretten, men ligeledes hos den aktuelle aktieger, jf. storaktionaarbekendtgarelsen § 2, stk. 4,

S aktier, som er deponeret hos den pageddende, ndr denne frit kan udeve semmeretten, jf. nr. 10.
Deponerede aktier, der ikketillige er pantsatte, medregnes sdl edes hos depositaren, forudsat at den
pagaddende kan udeve stemmerettentil aktierne efter forgodtbefindende og uden instruks fra den
aktionagr, som har deponeret aktierne.

Sker der ikkeen aandring i en storaktionaars samlede aktiebes ddel se, men deneenaandring i grundlaget

for opgarelsen af besiddelse, eksempelvis derved at panthaver overtager eller kaber de pantsatte

aktier, sk der formentlig ikke gives en ny medddese. Tilsvarende, sifremt koncerninterne
overdragelser af aktier ikke andrer pa modersal skabets samlede besiddelse.

Somnaarnt ska det af storaktionsameddeelsen fremgd, pahvilket af de nearnte grundlag opgerelsen
er sket, og K gbenhavns Fondsbers har i en konkret sag, hvor der opstod tvivl om besiddel sesforholde-
ne, over for to storaktionagrer beklaget, at aktionagrernes oprinddige meddel el ser ikke indehol dt korrekt
oplysning om, pa hvilket grundlag opgarelsen var sket, jf. Afgerelser og udtalelser 1999 nr. 1.2,
Herudover ses der kun offentliggjort fa afgerelser af betydning for en mere presist fastlaayger
bes ddel sesbegrebets nagmere indhold, se dog Afgerel ser og udtaelser marts 2000 nr. 1 om kontrol
inden for en familie. Den begramsede praksis ma bl.a ses i sammenhaang med, a initiativet il
oplysningspligtens overholdelse pahviler aktionagrerne, og at Fondsbarsen normalt kuni saaligetilfadde
vil blive bekendt med, a der fordigger en overtrasdelse af oplysningspligten.
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Envis naamere afgraansning af besiddel seshegrebet i storaktionsabekendtgarelsen 8 1, stk. 1, issar
nr. 4 (der dog kun omfatter skriftlige aktionagaftaler), kan dog udledes af Ka@benhavns Fondsbers
prakss vedrarende tilbudspligt efter Vphl 8§ 31. Ved en (mgoritets-)erhverver og hermed den
tilbudspligtige forstasikke alene enhver fysisk og juridisk person, men ogsatilfadde, hvor flere personer
samarbgjder om at opnd bestemmende indflydelse over et salskab, jf. takeoverbekendtgarelsen § 1,
stk. 5. Se sedes Afgarelser og udtaelser, maj 2000 nr. 1 (ingen relaioner mellem to aktionagrer som
samtidigt erhvervede henholdsvis 20 % og 16,5 % &f aktiernei et selskab); juni 2000 nr. 1 (tre starre
aktionagrer betragtet som én aktionag i relation til 8 31, bl.a under fremheevelse of at aktionsgerne i
praksis havde semt, handlet og udadtil optradt som veaende én aktionaa, hvilket blandt andet
understettedes af en aktionagoverenskomst om fadles semmeafgivning og indbyrdes forkebsret, af
offentliggjorte fondsbersmeddelelser og et barsprospekt, samt af aktionegernes semmegivning pa
el skabets generaforsamlinger); samt mere principielt september 2000 nr. 2 (nér der ikke fordligger en
skriftlig aktionsgroverenskomst “tager Fondsbarsen farst og fremmest hensyn til, om der er en
samordnet prakss aktionagrerne imellem om at udave bestemmende indflydel se over selskabet, det vil
sge om aktionagrernei praksishar stemt, handlet og i gvrigt udadtil optrédt som vagrende én aktionea..”
De involverede blev betragtet som én aktionas).

4° Overtraadel se of flagningsregleni Vphl § 29 er belagt med badedtraf, jf. Vphl § 93, k. 1, hvilket dog
ikke sesanvendt i serreomfang i praksis. Det er ikke muligt pa det foreliggende grundlag & afgere, om
dette beror pa vanskeligheder med i praksis at sikre overholdelse dller om andre forhold kan have
betydning. Sanktioner af selskabsretlig karakter, som suspension af semmeret dler lignendefindesikke.

5° For storaktionaarer i barsnoterede sel skaber gadder der desuden et krav om offentliggerelse of visse
aktionagoverenskomgter, jf. takeover-bekendtgerelsen § 10. | medfer af denne flagningshestemmelse
skal Storaktionsger, som defineret i Vphl 8 29, draks offentliggare oplysninger om forhold i
aktionagraftaer, som kan pavirke aktiernes frie omsadtelighed, eler som vil kunne fa vaesentlig
indflyddlse pa kursdanne sen. Det er dene aftdensindhold, som skal offentliggeres, eksempelvisat der
er aftat forkadosret, keberet el er fadl es afgemning pageneraforsamlingen. Derimod skd aftdensordlyd
ikke oplyses, jf. Afgerelser og udtalelser 1992 nr. 9.1.

Enddig skal det bemagkes, at Kgbenhavns Fondsbers med henvisning til pkt. 3.2.7 i skema A i
bilaget til bersprospektbekendtgarel sen (nr. 330/1996) kraever, at et prospekt indeholder oplysninger
om storaktionagrer i selskaber, sifremt disse er selskabet bekendt. Kravet er direktivbestemt, og det
er op til medlemdandene at fastsadte taarsklen for besiddelse, som dog ikke mavagre mere end 20 %.
Efter prakss anvendesi Danmark 5 %' s taarsklen fra storaktionagreglerne.

4.1.2 Egne aktier

1° For a begramse de problemer, som handel med egne aktier kan give anledning til i relation til
forbudene mod insgderhandel og kursmanipulation, jf. Vphl 88 34-39, er de barsnoterede sel skaber
pdagt en saalig oplysningsforpligtelse ved handel med egne aktier, jf. Vphl § 28. Denne flagningsbe-
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stemmelse sikrer, at markedet |gbende far et vist kendskab til de barsnoterede sel skabers handel med
egne aktier.®

Ifdge Vphl § 28 skal salskaber - danske som udenlandske - med aktier noteret pa K gbenhavns
Fondshbars straks give fondsbearsen meddelelse om salskabets og dets dattersel skabers samlede
besiddelser & egne aktier, nar den pdydende vaadi heraf udger 2 % eler mere af selskabets
aktiekapital. Tilsvarende ska der givesmeddelelse, nér aktiebesi dde sen efterfa gende amdresi forhold
til den seneste meddelelse, og denne aandring udger 2 % dler mere. Falder besiddelsen til under 2 %
ska der ligeledes gives meddelelse. Fondsbarsen offentligger meddel el sen over for markedet samtidig
med, at der sker indberetning til Erhvervs- og Sdskabsstyrelsen og hermed offentliggerelsei syrelsens
edb-systemer, jf. § 28, gk. 1, 2. pkt. Der fordigger herved et offentligt tilgeangdligt register over de
barsnoterede sl skabers besiddel ser af egne aktier.

Meddelelsen ska gives, nar selskabets og dets dattersel skabers samlede besiddelse af selskabets
barsnoterede savel som ikke-noterede aktier udger 2 % eler mere af kapitaen. At datterselskabers
besddelser sk medregnes har sasmmenhaang med aktiesal skalbd ovens regler om og begrassninger i
(10 %'s gramsen) mulighederne for at erhverve egne aktier, jf. AL 88 48-48 h. Ved senere
forskydninger i besiddelsen af egne aktier anvendes en flydende graanse, det vil Sge, a enhver forskyd-
ning, som i forhold til den tidligere indberettede udger 2 % dler mere, ska indberettes. Der skd ikke
foretages indberetning, safremt der dene er tlle om et udsving i besiddelsen pa under 2 % pa begge
sider of den dlerede indberettede besiddelse, om end det samlede udsving herved kan blive pa naesten
4 %, uden at markedet far kendskab hertil.

Passeres savel en 2 %'s gramse efter § 28 og 5 %' s grasnsen efter storaktionaaregleni Vphl § 29
ska der gives meddeldse efter begge bestemmelser, jf. Afgarelser og udtalelser 1999 nr. 1.5.

M eddel el sen ska indehol de oplysninger om den aktuelle aktiebesi ddel ses fordeling pa aktieklasser,
samt den senest til fondsbersen indberettede besiddel se.

Meddelelse efter § 28 skd gives straks, hvilket ma forstés som handelsdagen for de aktier, som
medferer, a den samlede besiddel se passerer 2 %' s gransen, sammenhold herved med praeciseringen
af straks-kravet i storaktionaarbekendtgarelsen § 2, stk. 5.

2° Udover flagningskravet i Vphl § 28 gedder der for dle danske selskaber saalige oplysningskrav
vedrarende egne aktier efter rsregnskabsoven. Kravene er baseret pa EU’ s 2. selskabsdirektiv om
kapitd (77/9L/EDF), art. 22, stk. 2 og art. 24, stk. 1, samt det 7. sl skabsdirektiv om koncernregnska
ber (83/349/EQF), art. 36, stk. 2, litra d. Efter Ard § 52, stk. 1 skal der gives oplysninger om; 1)
beholdning af egne aktier (anta og pdydende vaadi af egne aktier med angivelse af beholdningens
procentdel af selskabets kapita), 2) erhvervelse og afhaandel ser i regnskabsarets| g (anta, pdydende
vaadi, procentdel af kapita, samt starrelsen af den samlede kabs- og salgssum), samt 3) arsagen til
erhvervelsamei &rets Igb. Oplysningerne skdl tillige omfatte dattervirksomhedernes beholdninger og

20 Om baggrunden for bestemmel sen, se betaakning 1219/1991 Insider-handel s. 47 ff.
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erhvervelser og afhandelser, jf. § 52, stk. 3. Undersggelser®! har tidligere vigt, at drsregnskabdovens
krav kun i begramset omfang er blevet efterlevet, setillige Afgarelser og udtalelser 1992 nr. 4.4.

4.2 Aktieselskabslovensregler om abenhed

Aktiesd skabdovens regler om dbenhed omfatter, dels en ubetinget pligt for storaktionaarer til a give
99 til kende over for selskabet og gennem selskabets storaktionaafortegnelse over for de evrige
aktionazrer og offentligheden, jf. AL 88 28 aog b, dds regler om navnenotering og aktiebogen, som
foreskriver, at aktionagrerne for at opna visse rettigheder ska give sig til kende over for selskabet, jf.
AL 827, smh. m. 88 25, 25 a 0g 26. Reglerne gadder for dle danske aktiesel skaber - barsnoterede
som ikke-bgrsnoterede.

4.2.1 Storaktionaer besiddel ser

Mens reglerne om storaktionaaernes aktiebesiddelser i barsnoterede selskaber er en falge af EU’s
storaktionaadirektiv, er det ikke efter direktivet et krav, at der skal vagre storaktionaaregler for ikke-
barsnoterede sel skaber.

Efter AL § 28 a, stk. 1 pahviler det enhver, der besidder aktier i et aktieselskab at give meddelelse
til selskabet, nér aktiernes semmeret udger mindst 5 % af aktiekapitaens semmerettigheder, ler
aktiernes pdydende vaardi udger mindst 5 % af aktiekapitalen, dog mindst 100.000 kr. Efterfalgende
amndringer i besiddesen, hvor faste gramser med 5 %'s mellemrum fra 10 til 100 %, samt nar 1/3 og
2/3 af semmerne/kapitalen passeres, medfarer ligeledes pligt til at give meddelel se herom til sel skabet,
sammenhold med det oven for under 4.1.1 anfarte. Storaktionagerne ska give meddelelsetil selskabet,
uanset om der er tale om navneektier eler ihaandehaveraktier.

Til en aktionaa's besiddelse skal ikke adene henregnes aktier, som den pageddende salv gjer. Efter
§ 28 a, gtk. 2 ska en aktionaa til Sn besddesetillige medregne; 1) aktier hvis temmeret tilkommer en
virksomhed, som den pagaddende kontrollerer ved at have en forbindelse som nea/mt i AL § 2, tk. 2,
jf. stk. 4 0g 5, og 2) aktier som den pageddende har tillet til sikkerhed, med mindre panthaver rader
over semmeretten og erklagrer a havetil hensgt a udeve denne. Disseto bestemme ser om medregning
til egen besdddse svarer til bestemme sarne i storaktionagrbekendtgarelsen 8 1, stk. 1, nr. 3og nr. 7
omtalt ovenfor under 4.1.1.

Storaktioneameddel e ser efter aktiesel skabd ovensregler ska indehol deoplysninger omaktionsaens
fulde navn, bopad (for virksomheder hjemsted), antallet af aktier med deres pdydende vaadi, samt
hvilken aktieklasse aktierne tilherer. Kravet om entydig identifikation af aktionagen indebager, at
storaktionagrer i unoterede aktiesel skaber ikke kan gare brug af nominee-ordningen. Denredle gjer skd
oplyses.

Storaktionagernes meddeleser ka givestil selskabet senest 4 uger efter, a en af de neavnte faste
gramser er opnaet eller ikke laangere er opnaet, jf. AL 8 28 b, stk. 1, 1. pkt. Selskabet skal fere en
salig fortegnelse over storaktionaameddelelserne, og de enkete aktionagers meddelelser skal af
selskabet straksindfaresi fortegnelsen, jf. 8 28 b gtk. 2. Denne storaktionaafortegnelse skal efter § 28
b, stk. 3 vege tilgengelig pa selskabets kontor for offentlige myndigheder, selskabets aktionager,

2L J. NisJul Clausen, Finn Mgller Kristensen og Jens L. Simonsen: Revision og Regnskab 1991/11 s. 28 ff.
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bestyrel sesmedlemmer samt en repraesentant for medarbedernei selskabet i tilfadde, hvor der ikke er
vagt medarbejderreprassentanter efter aktiesel skabd ovensregler herom. Herudover falger det af § 28
b, gk. 3, a enhver ved skriftlig henvendd se til salskabet kan bestille en udskrift af storaktionsaforteg-
nelsen, eventudt mod betding af et gebyr til dekning af udskriftens fremdtilling og forsendelse.
Offentligheden kan siledes ved henvende setil selskabet til enhver tid faaktuelle oplysninger om hvilke
storaktionaaer, der findes i selskabet (dog med forbehold af 4 ugersfristen for indberetning). Derimod
findes der ikke som for barsnoterede selskabers vedkommende en aktuel - central - registrering hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

| medfer af Ard § 61 g stk. 3, somindfert ved lov nr. 345/1991 skal revisor pase, at ledelsen farer
fortegnelser mv. efter aktiesel skabdovens regler, herunder storaktionaafortegnelsen og aktiebogen.
Sifremt dette ikke er tilfaddet, pahviler det revisor at udfeardige en saaskilt erklaging, som ska
vedlagyges sel skabets rsregnskab til generaforsamlingen.

Endelig fager det af AL § 28 b, k. 4, a selskabets drsberetning ska indeholde oplysninger om,
hvemder patidspunktet for &rsberetningens afgivel se er optaget i storaktionaafortegnelsen. Angivelsen
i arsberetningen ska adene angive storaktionagrernes fulde navn og bopad (for virksomheders
vedkommende hjemsted). Derimod skal arsberetningen ikke som de enkelte storakti oneameddel el ser
indeholde oplysninger om besidddsens starrelse, dler hvilken aktieklasse besddelsen tilharer.

4.2.2 Aktiebogen og navnenotering

| forbindelse med et aktiesel skabs dtiftelse og ved senere kapitaforhgielser skal selskabets aktier
indfaresi en aktiebog, jf. AL 825, stk. 1. Er der tale om ihaandehaveraktier, skal deneaktiernesnumre
anfares. For navneaktiers vedkommende (samt for selskaber der ikke har udstedt aktiebreve, éler hvis
aktier ikke er udstedt gennem en vagdipapircentrd, jf. 8 25 a, k. 1) anfares tillige aktionsgernes
navne.

Men herudover er notering i aktiebogen enret for aktionaaerne, ikkeen pligt. Ssedgesen navneaktie,
skal selskabet pabegaaing af den nye aktionaa og mod beharig dokumentation for erhvervelsen notere
dennes navn, jf. § 25, stk. 3. Men sa laange navnesktionagen ikke ansker at gere brug af sine
forvaltningsmeessige befgjel ser (rettenttil a made, tlemme mv. pa selskabets generdforsamling), har den
nye ger ikke pligt til a give sg til kende over selskabet. Udnyttelse af de gkonomiske rettigheder
(udbetaling af udbytte, fortegningsret ved kapitaforhgielse mv.) kraaver ikke, at navnesaktionagren giver
9gtil kende over for selskabet, jf. § 27, 2. pkt. @nsker en aktionaa, som besidder en navneaktie, at
gare brug af sine forvatningsmasssige befgielser, skal aktionaaen enten lade sig notere med navn i
aktiebogen, eler anmelde og dokumentere sin erhvervelse over for selskabet, jf. 8 27, 1. pkt.
Navnenotering eller anmeldelse og dokumentation af erhvervelse kan ligeledes vaare nedvendig for at
udnytte semmeretten pa generdforsamlingen, jf. neamere AL 8§ 67, stk. 2 om vedtasgtsbestemmel se
herom, der i gvrigt er gaddende for svel navnesktier som ihasdehaveraktier. | forbindelse med en
notering panavni aktiebogen er aktionaaren dog ikkeforpligtet til at opgive eget navn, men kan anvende
en nominee.

Indehaveren af en ihaandehaveraktie har ogsa ret til at lade St navn (eller en nomineg) notere i
aktiebogen. En sdan notering aadrer dog ikke ved det forhold, at der er tale om enihasndehaveraktie,
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med mindre navnet pafares akticbrevet, jf. § 24, stk. 1, 3. pkt. Ved notering i aktiebogen sikrer
aktionagren at fa tilsendt indka delse til generdforsamling mv., jf. AL § 73, stk. 2 og 4.

Underretning af selskabet er tillige den relevante sikringsakt i forbindelse med overdragelse til ge
eller pant for aktier, der ikke er udstedt gennem en vaadipapircentra, eler for hvilke der ikke er udstedt
aktiebreve, jf. AL 8 25 h.

Somfdgedf a der hverken for navnesktiersdler for iheadehaveraktiers vedkommende er pligt til
at lade sg noterei aktiebogen, indehol der aktiebogen ikke nadvendigvis en fortegnel se over salskabets
aktionager endsige en aktud fortegnelse over disse.

Aktiebogen er naturligvis tilgeangdlig for sel skabetsledd se, og herudover falger det af AL 8§ 26, stk.
2, a den pa sedskabets kontor er tilgangdlig for offentlige myndigheder, for en reprassentant for
medarbgderne i det tilfadde, hvor selskabet ikke har medarbejdervagte bestyrelsesmedlemmer |
henhold til § 49, stk. 1, 3. pkt., samt for en repraesentant for medarbej dernei de gvrige koncernsel ska
ber, sifremt koncernens medarbejdere ikke har valgt bestyrelsesmediemmer i henhold til § 49, stk. 3.
Men herudover er aktiebogen ikke tilgaangelig, hverken for selskabets aktionagrer dler for offentlighe-
den.

4.3 Vax dipapirhandeldovensregler om registrering

Vaadipapirhandeldovensregler i 88 59 ff om registrering af udstedel se og omsagining af fondsaktiver,
herunder barsnoterede aktier har et andet hovedsigte end de oven for neavnte regler af barsretlig og
sdlskabgretlig karakter.?? Med disse regler, som farste gang blev indfert i 1980, har man ensket a
etablere et dektronisk baseret system, som skulle skre en smidig og hurtig (udstedel se og) omsadning
af oprinddigt barsnoterede vagrdipapirer. Salvomreglerne ikke laangere er begramset til bersnoterede
vagdipapirer, ligesom der ikke er pligt til a udstede bersnoterede vegdipapirer gennem en
vaadipapircentra, er danske barsnoterede aktier i dag udstedt gennem vaadipapircentraen, hvilket
indebager, a samtlige barsnoterede aktier er registreret pa konti i vaardipapircentralen.

Den vaesentliggte retlige fadge af de danske regler om regidrering i vaadipapircentralen er af
formueretlig karakter, idet rettigheder over fondsaktiver skd registreres for at opna beskyttelse over
for godtroende omsadningserhververe og kreditorer, jf. Vphl § 66. Pabaggrund af dette krav ma det
antages, a regigtreringen i vaadipapircentralen (med forbehold af anvendelse af nominee-ordningen
omtalt siraks nedenfor) til enhver tid vil indeholde aktuelle oplysninger om aktionsgernei selskaberne,

Ved regidtrering af rettigheder over aktier i vaardipapircentraen er det dog ikke et krav, a den
registrerede kontohaver ska vage den redle ger & de pagaddende vaadipapirer. Safremt den
registrerede kontohaver ikke er den redlle gjer, skal det pa kontoen anferes, at kontohaveren farer
kontoen pavegne a endler flere gere, jf. Vphl § 72, stk. 2. Nominee-ordningen er hermed anerkendt
i forbindelse med registreringssystemet, og selvom dle barsnoterede aktier er registreret i vardipapir-
centraen, er det ikke ngdvendigvis siledes, at dette centrale register afspegjler det redlle gjerforhold.

2 Senaamereherom eksempelvisNisJul Clausen: Sikkerhedi fordringer, 3. udg. 2000, Christen Boye Jacobsen: Lov
om en vaadipapircentral, 1983 samt Gert Bo Gram og Bent Mebus: V aadipapircentralen - En handbog, 1984.
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Hverken salskabet, dets aktionager dler offentligheden har mulighed for at fa kendskab til de i
vagdipapircentralen foretagne regisreringer af gerskab til aktier. Denne lukkethed omkring
vadipapircentraens registrer blev pointeret ved reglernesindfarelsei 1980 og har flere gange senere
vazet fremhaavet | forbindese med lovforberedende arbgde og ved aandringer & lovgivningen.

4.4 Nominee-or dningen

Som der fremgar & ovennaarnte anerkendes det, at den redle ger af en aktie i forbindelse med
navnenotering i aktiebogen kan anfare en nominee, ligesom nominee-ordningen er anerkendt |
forbindelse med registrering i en vaardipapircentra®. Det skal bemaakes, at der ikke ngdvendigvisskal
vage overenssemmelse mellem (nominee-)registreringen af gerforholdet i en vaardipapircentra og i
aktiebogen. Desuden er det i forhold til registreringen i veardipapircentrden sdedes, at det af
registreringen ska fremga, at der er tale om en nominee-registrering, jf. Vphl § 72, stk. 2. Ved notering
i selskabets aktiebog er aktionaaerne derimod ikkeforpligtet til a angive, hvorvidt den angivne person
er denredle ger dler en nominee.

Storaktionsger kan hverken i forbinddse med veadipapirhandedovens flagningsregler dler
aktiesdl skabdovens regler om oplysningspligt over for slskabet anvende nominee-ordningen, idet
storaktionagrens fulde navn og boped (for virksomheder hjemsted) skal angives.

Nominee-ordningener inspireret af primeat engelsk ret og bygger paet kompliceret samspil mellem
selskabsretlige, bersretlige og formueretlige regler (primaat om fuldmagt). Nominee-ordningen kan
generdt karakteriseresved, at nomineeni eget navn indskriver aktier, der tilharer en anden person, uden
at det herved - nadvendigvis - angives dler skjules, a nomineen ikke i juridisk forstand er ger af
aktierne. Over for omverdenen ogi det indbyrdes retsforhold mellem nomineen og den redlle ger kan
der vage tde om et fuldmagtsforhold, idet nomineen optrasder pa den redlle gers vegne. Ved
stramandsforhold er det derimod sdledes, at strémanden over for omverdenen fremtraader som den
redle ger samtidig med, at der mellem strémanden og den reelle ger er en aftdle om gerskabet.

| det omfang en registrering eler navnenotering har til hovedformd at sikre, at selskabet har en
person, som det kan kommunikere med, eksempe visved udsendel seaf indkalddsetil generdforsamling
eller som der kan udbetaes udbytte mv. til med frigarende virkning, er det ikke nedvendigvisi forhold
til selskabet og andre afgarende, om den anfarte person er den redlle ger eler en form for nominee.
Anderledes forholder det sig, s&fremt der som i neg'vaarende sammenhaang et tale om overvegielser om,
hvorvidt selskabets aktionagrer og offentligheden ska have kendskab til, hvem der er aktionager | en
bestemt selskab. Her er den redlle gjersidentitet afgarende. Ogsai forhold til opndelse af omsadnings-
og kreditorbeskyttelse gennem registrering i vaardipapircentralen er det vassentligt at vide, om den
registrerede kontohaver er den redlle gjer (eller i det mindste en der optraader pa dennes vegne).

5. Flagningsregler for sterre besiddelser i bar snoter ede selskaber

2 Setillige betankning nr. 1230/1992 Barsnoterede sel skaber - Oplysningspligt, navneaktier, nominee-ordninger,
kontrol.
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Som tidligere naavnt er flagningsreglerne vedrarende starre aktiebesiddelser i bersnoteret sel skaber
harmoniseret ved transparensdirektivet (88/627/EQF), som senest skulle veareimplementeret i national
ret pr. 1. januar 1991. Direktivet har karakter af et minimumsdirektiv, hvilket fremgar udtrykkeligt af
direktivets art. 4, hvorefter medlemsstaterne kan fastlaggge strengere eler yderligere forpligtelser |
forhold til dem, der er fastsat i direktivet. Det er dog en forudsagning, at disse pligter i givet fad finder
anvendelse pa dle, der erhverver dler afheander aktier samt pa ale selskaber inden for en bestemt
kategori.

Den efterfd gende gennemgang vil tage udgangspunkt i direktivets besemmelser, og det vil herefter
blive pdpeget, hvis der i de undersagte lande findes regler, der er strengere end direktivets, dler hvis
der findes yderligere forpligtel .

Alle lande omfattet af undersagelsen har taget skridt til at implementere transparensdirektivet. |
England har man ikke lavet ssalige regler om underretning i bersnoterede selskaber. Man har i stedet
taget udgangspunkt i en regulering, der omfatter samtlige aktiesd skaber (public limited companies), og
forpligtelsentil at offentliggare oplysningerne er herefter praeciseret i betingelserne for at fa selskabet
optaget til notering.?* | andre lande suppleres de lovbestemte oplysningspligter af regelsad udstedt af
selvregulerende organer. Det er tilfaddet i England og | Sverige, hvor der er udstedt supplerenderegler
af henholdsvis City Panel on Take-overs and Mergers (the Pand) samt Néringdivets Borskomitté
(NBK).

5.1 Anvendelsesomr ade

5.1.1 De underrettelsespligtige

Direktivets art. 1 prasiserer, a pligten til a give underretning skal pdasgges fysiske personer og
offentlig- dler privatretlige juridiske enheder. Det falger heraf for det farste, at personernes nationditet
er underordnet, ligesom ale selskabsformer er omfattet uanset, hvor de har hjemsted. Det er ogsa
intentionen, a statdige og regionae myndigheder er omfaitet.® Der findesikke i de undersegte lande
praeciseringer, der pa dette punkt raekker ud over direktivets ordlyd.

Nar underretningspligten efter dansk ret pahviler ‘enhver’, ligger dansk ret pa linie med de
avrige lande.

5.1.2 De udstedende selskaber

Efter direktivets art. 1 ska underretningspligten fastsadtes for selskaber, der er underkastet
medlemsstaternes lovgivning, og hvis aktier er optaget til officid notering pa en dler flere fondsbarser,
der er beliggendei eler udaver virksomhed i en eler flere medlemsstater. Medlemsstaterne ska derfor
regulere de selskaber, der er indregistreret i landet, eler som pa andet grundlag er omfattet af

24| Frankrigfindesreglerne om storaktionarer ogsai sel skabsl oven. V edimplementeringen af transparensdirektivet,
valgte man imidlertid at begramsereglernes anvendelse til noterede selskaber, uden man dog flyttede reglerne
fra selskabsloven.

% J. Kommissionens bemaakninger til direktivforsiaget i KOM (85) 791 s. 3.
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medlemsstatens lovgivning,?® mens selskaberne ikke nadvendigvis behever veae noteret i den
pagad dende medlemsstat. Selskaberne skal enten vagre noteret paen fondsbersi en af medlemsstaterne
i EU, dler en fondsbers, som nok er beliggende udenfor EU, men som udever virksomhed i EU.

Dadle mediemsstater ska implementere direktivet, bar ale selskaber i EU vaae underlagt regler,
der svarer til direktivets minimumskrav. Nogle lande har dog understreget, at oplysningspligten gedder
for dle sdskaber noteret i det pagaddende land, men ger undtagelse for selskaber fra andre
medlemsstater, der er underlagt regler, der svarer til transparensdirektivets.?’

Det falger heraf, at direktivet som udgangspunkt ikke finder anvendelse pa selskaber underlagt
lovgivningen i et tredieland (dvs. ikke-EU-medlemsstat), selvom dette selskab er noteret pa en
fondsbers i EU. De uhddige effekter heraf er afhjulpet ved, at det efter betingelsedirektivet er en
betingel sefor notering, at selskaber, der ikke er omfattet transparensdirektivet, offentligger oplysninger
om storaktionaarbesi ddel ser.? Dader for disse selskaber ikke nedvendigvis er fastsat en underretnings-
pligt, som sikrer, at sel skabet modtager oplysningerne, tages der forbehold for, at sel skaberne kun skal
oplyse hver gang, de f&r kendskab til sadanne besiddelser.

Endelig falger det af direktivet art. 1, k. 3, at dette ikke finder anvendese for ingtitutioner for
kollektiv investering.

De fleste lande har blot fulgt direktivets bessemmelser. Tyskland, Holland, Finland og Sverige har
dog udvidet forpligtelsentil at gedde selskaber, der er noteret i ES.?° | Idand har man udvidet pligten
il at omfatte alle salskaber noteret paen fondsbers, uden det er pragiseret, hvor denne er beliggende.®
| den svenske verdipapirhandeldov 4 kap 1 § har man praeiseret, at pligten gedder for dle selskaber,
der er noteret pa en bars dler et autoriseret marked i Sverige.

| Norge og @strig har man valgt at begramse pligten til selskaber noteret pa en fondsbers i de
pagaddende lande, hvilket nagope er i overensstemmelse med direktivet.3! Derimod er der ikke noget
til hinder for, at de supplerende regel sed udstedt af hhv. The Pand og NBK kun gadder for sel skaber,
som béde er indregistreret og noteret i de to lande.

Som det fremgar nedenfor under 7.2, har enkeltelande indfart storaktionaaregler, som ogsagedder
for ikke-barsnoterede sal Skaber, selvom detteikke er en forpligtel se efter direktivet. Disseregler findes

% Nogle medlemsstater har lovvalgsregler, der medfarer, at selskaber, hvis hovedsaade er beliggende i landet,
omfattes af lovgivningen, selvom selskabet er oprettet og registreret i andrelande. Dette er eksempelvistilfad det
i Tyskland, Belgien og Frankrig.

2 3. for Tyskland Gesetz tiber den Wertpapierhandel (WpHG 09.09.1998) § 26, stk. 3 og for Finland, Decision of the
Ministry of Finance oninformation to bedisclosedin connection with thedisclosure and publication of holdings
25.03.1999/391, § 6, stk. 2.

% Jf. transparensdirektivet art. 1, stk. 4, som andrer betingel sesdirektivet (79/279/EQF) skema C, punkt 5, litrac.

2 Jf.hhv. WpHG 09.09.1998 § 21, stk. 1a, Disclosure of major holdingsin Listed CompaniesAct 1996, senest aadret
i 1999, art. 2, stk. 2, den finske vaardipapirmarkedsiov 26.05.1989/495 § 1, stk. 2, og Lagen om handel med
finansiellainstrument 1991:980, 4 kap 1 8.

30 Jf. Act no. 34/1998 on Securities Exchanges and Regul ated Securities Markets, § 26.

8L Jf. lov om verdipapirhandel § 3-2, stk. 1 og den gstrigske Stock Exchange Act art. 91.
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i selskabdovgivningen og virker derfor som et pardlet regel st til de bersretlige regler. En undtagelse
er dog England, hvor de to regelsad som naant indledningsvis er sammenfadende.

Dedanske storaktionaa regler gadder for alle sel skaber med aktier notereti Danmark, i en anden
EU-medlemsstat eller i et land som EU har indgaet samarbejdsaftale med. Derudover gadder
reglernefor selskaber optaget til handel pa en autoriseret markedspladsi Danmark. Disseregler
er pa linie med dem i de undersggte lande, idet der dog mangler en praecisering af, hvilke
selskaber der omfattes. Det fremgar saledesikke, omdet kun er dansk indregistrerede sel skaber,
eller om det er selskaber, som pa andet grundlag betragtes som omfattet af dansk ret.2

5.1.3 Undtagne erhvervelser
Direktivets art. 9 giver medlemsstaterne ret til a indremme professionedle vaadipapirhandlere
dispensation fra underretningspligten. Det er dog en forudsadning, at erhvervelsen er sket i denne
egenskab som handler, og at aktieposten ikke benyttes til at gribe ind i det pageddende selskabs
forvatning.

| det materiae der er tilgaangdigt, er denne undtagelse kun udnyttet i en mindre del af landene.
Holland, Tyskland, Finland, @strig og Luxembourg har i det veesentlige blot gengivet undtagelsen fra
direktivet. | Holland har man vagt a begramse undtagelsen til tre maneders besiddelse®® og i
Grakenland gadder undtagelsen kun for besiddelser pa op til 20 % af stemmerettighederne i et
selskab.3* | Tyskland er undtagel sen udvidet til ogsa (efter ansagning) a gadde for visse spekul ationsfor-
retninger, og man har yderligere bestemt, at der ikke kan udgves semmeret pade aktier, der padenne
made er undtaget fra flagningspligten.®

Mere komplicerede undtagel sesregler findesi den engelske Companies Act. For det farste har man
undtaget visse investeringsfirmaer fra pligten til at underrette ved erhvervelse a 3 %, og for disse

%2 Uklarheden er enfelgeaf det forhold at V erdi papirhandel slovens § 29 af | @ser § 28 ci aktiesel skabsloven. Det var
tidligere klart, at reglerne kun forpligtede dansk indregistrerede aktieselskaber, og det samme ma derfor som
udgangspunkt antages efter reglen er flyttet. Ifalge bemaakningernetil lovforslaget skulleordlyden af § 29 gare
det klart, at alle sel skaber noteret pa K gbenhavns Fondsbers - uanset nationalitet - er omfattet af reglerne, jf. FT
1994-1995, Tillaag A, s. 3769, venstre spalte. Dette kunne tyde pd, at begrebet sel skab skal | asses som omfattende
udenlandske selskaber. Nar det i storaktionaarbekendtgerelsen § 1 praeciseres, at reglerne gadder for sel skaber
noteret i Danmark eller i andre EU-medlemsstater, ma det haveformodningenimod sig, at mantilsigter at regulere
udenlandske selskaber noteret i andre lande. Her synes begrebet selskab derfor at skulle laeses som ‘ dansk
indregistreret selskab’.

3 J. den hollandske storaktionaalov (1996) art. 5.
3 K. Precidential Decree 51/1992 on theinformation which must be published during the aqusition and disposal of
a significant participation in a company, the shares of which are listed on the Athens Stock Exchange in

compliance with Directive 88/627/EEC, sec. 9.

3 Jf. WpHG 09.09.1998 § 23, stk. 2 og 4. For en diskussion af raskkevidden af denne stemmeretsbegramsning, se
Andreas Cahn i Die Aktiengesellscchaft 1997 s. 508-12.
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indtraeder underretningspligten farst ved 10 %.%° Dernaest findes der en lang opremsning af besiddel e,
som ikke omfattes af underretningspligten, i nogle tilfadde fordi der ikke er tle om en erhverve s (jf.
nedenfor 5.3), meni andretilfadde egentlige undtagel ser der bl.a. gadder for personer, der er autoriseret
til at drive bank- og forskringsvirksomhed. Desuden undtages autori serede barser samt national banker.
En vaadipapirhandler (market maker) undtages ogsa, men kun safremt aktiebesiddel sen ikke anvendes
til at blande sig i selskabets leddlse™

Efter direktivets art. 6 kan geres der undtagelse for underretningspligten, nar flere selskaber i en
koncern har underretningspligt, jf. hertil nedenfor.

Nar Fondsradet i medfer af den danske stor aktionaer bekendtger el se § 4 har fritaget medlemmer
af en fondsbersfra underretningspligten, hvor en erhvervelse er et led i vedkommendes|agbende
forretning, og nér besiddelsen ikke benyttestil at gribeind i selskabets forvaltning, er dette helt
pa linie med reguleringen i de fleste lande.® Disse lande har dog ikke valgt at begramse
fritagelsen til kun at gedde besiddelser i kortere perioder eller under en vis starrelse.

5.2 Taarsklernefor flagning
1° Ifdge direktivets art. 4 skal der pdlasgges personer og selskaber pligt til a underrette selskabet, hvis
deres erhvervelse dler afhaandel se har til falge, at den andel af semmerettighederne i selskabet, som
den pagad dende besidder, ndr op paeller overstiger taarsklerne 10 %, 20 %, 1/3, 50 % og 2/3 éler nér
ned under disse taarskler. Direktivet dboner mulighed for, a mediemsstaterne i stedet for at sadte
tagrsklenved 20 % og 1/3, kan vadge at sadte den til 25 %, ligesom de kan sadte dentil 75 % i stedet
for 2/3. | Tyskland har man benyttet g af begge disse muligheder, mens Holland har benyttet
farsneavnte mulighed.®

Dei direktivet fastsatte tarskler kan i vidt omfang genfindesi andre sel skabsdirektiver. Sdedes har
béde tagrsklen for 10 % og 20 % betydning i relation til regnskabsdirektiverne®® Tagrsklen pa 1/3 vil
vage en blokerende aktigpost, der bl.a. kan forhindre vedtagel sen af bedutninger sdsom en fusion dller
en kapitalnedsztelse dler -forhgielse* Af samme arsag er tegrsklen pa 2/3 vigtig, fordi indehaveren
af en sadan aktiepost pd egen hand kan gennemfere bedutninger af denne karakter. Taarsklen pa50 %

% Jf. hertil neamere CA 1985, art. 199, stk. 2A.

37 J. neamere CA 1985, art. 209, saligt stk. 2 0og 8.

8

Jf. hertil Fondsrédet Arsberetning 1996 s. 20.
% Jf. hhv. WpHG 09.09.1998 § 21, stk. 1 og den hollandske storaktionaalov (1996), art. 1, stk. 1, litrac.

©  J. det 4. selskabsdirektiv (78/660/EQF) art. 17 (20 %), det 7. selskabsdirektiv (83/349/EQF ) art. 1, stk. 2 (20 %) og
art. (10 %).

a3, det 3. selskabsdirektiv (78/8555/EQF) art. 7 og det 2. selskabsdirektiv (77/91/EDF) art. 40,
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er vigtig, idet den giver kontrol, og er bl.a. afgarende for pligten til a udarbejde konsoliderede
regnskaber.*?

2° If@lge transparensdirektivet art. 4, stk. 1, kan medlemsstaterne vadge ogsi at fastsadte, at
underretningenligel edes skal omfatte den ande af kapitalen i selskabet, som besiddes af erhververen.®®
Denne bestemmese layger ikke op til, at medlemsstaterne andrer tagsklerne, sa der ogsa indtrasder
underretningspligt ved erhvervelse af en andd af kapitalen, men lagyger op til a udvide indholdet af
underretningspligtentil at omfatte oplysninger af denne karakter. Ikke desto mindre har en rakke lande
vagt at supplere underretningspligten, sa de taaskler, der gadder for anddl af semmerettighederne,
gadder tilsvarende for andd af kapitden. Udover Danmark har falgende lande valgt denne lasning:
Idand,** Norge,*® Holland,*® Finland*’ og delvist Sverige.*® Da disse regler er et supplement, vil der i
disse lande vaae pligt til at informere efter begge sad tearskler. Disse tagrskler behgver sdedes ikke
vage sammenfaldende, idet 10 % af kapitalen behaver ikke svaretil 10 % af semmerettighederne, nar
der er flere aktieklasser med semmeretsdifferentiering.

3% Nogle af de undersegte lande har ligesom Danmark indsat yderligere taarskler, hvor der inditrasder
underretningspligt. Here lande har ment, a der var et behov for a lade underretningspligten indtraede
pa et tidligere tidspunkt end ved 10 %. De fleste af disse lande har valgt at lade den indtraede ved 5 %
Det er tilfaddet | Belgien, @4rig, Holland, Idand, Sverige (NBK’sregler) og Tyskland. | England har
man valgt a lade underretningspligten indtragde ved 3 %%, og i Itdien ved 2 % af temmerettigheder-
ne.>

42 K. det 7. selskabsdirektiv (83/349/EQF ) art. 1, stk. 1, litraa

&

| det farste udkast til transparensdirektivet var taarsklerne knyttet til andelen af selskabets kapital, men

K ommissionen andrede forslaget i erkendelse &f, at hvisformalet er at informere om, hvem der har indflydelsei

selskabet, er det andelen af stemmerettighederne, der er afgerende.

4 Act No. 34/1998 on Securities Exchanges and Regulated Securities Markets, art. 26.

4 Lov om verdipapirhandel, nr. 79 af 19 juni 1997, § 3-2.

4 X. den hollandske storaktionaalov (1996) art. 2, stk. 1.

47 Jf. den finske vaadipapirmarkedslov (26.05.1989/495) § 9

4 J.deaf NBK udstedte “ Rekommandation rorande offentliggdrende vid forvarv och Gverlattelse av aktier m.m.
(Flaggningsrekommandationen) fra1994, 11, punkt 1. Underretningspligten fastsat i den svenskevaardipapirshan-
delslov omfatter imidlertid alene erhvervelser, der udger en %-del af stemmerettighederne.

49 JF. CA 1985 art. 199, stk. 2.

%0 J. Decree 58 af 24.02.1998 art. 120. Ifa@lge det praeciserende regel sagt udstedt af Consob (regulation 11971/1999)

art. 117, stk. 2, kan fondsmyndighederne fastsadte, at der skal gadde nogle andre taarskler for de sel skaber, hvor
der i vedtagterne er fastsat et gjerloft. Forfatterne er ikke bekendt med, at der findes sddanne praeci seringer.

27



| Norge har man ogsa underretningspligt ved opnaelse af 90 % af stemmerettighederne eler
kapitaen, hvilket kan forklares med de sazligeindl gsningsregler, som gedder ved besiddel ser af denne
starrelse® | @trig har man indsat supplerende underretningspligt ved tearsklerne: 5 %, 15 %, 25 %,
30 %, 35 %, 40 %, 45 %, 75 % 0g 90 %. Derudover har selskaber i @strig mulighed for i vedtaagterne
at fastsadte en taarske for tilbudspligt, og sifremt dette er sket, indtreeder der ogsa i dette tilfadde
tilbudspligt.> | Itaien har man udover 2 % taarsklen fastsat ekstra tagrskler ved 5 %, 7,5 % samt ale
efterfadgende procentsatser delelig med 5.5 | Belgien har man tagrskler ved dle procentsatser deldig
med 5.>* | Finland er der indfart supplerende tagrskler ved 5 %, 15 % og 25 %.>°

Som omtat ovenfor i 3 er det i nogle lovgivninger forudsat og delvis reguleret, a et selskab i Sne
vedtaggter kan indsadte yderligere tagrskler, som medfarer underretningspligt.

4° En endnu mere vidtrakkende underretningspligt findes i England, Sverige og Grakenland.
Oprindelsen for disse merevidtgaenderegler skal sagesi England, hvor The Pand on Take-oversand
Mergers har udstedt et regel ssd kaldet “Rules Governing Substantid Acquisitionsof Shares’ dler blot
SAR. Dette omfatter erhvervelser, somoverstiger 15 % af de samlede semmerettigheder i selskabet.
Der ska gives underretning om en erhvervelse, der overstiger 15 %, og derefter ska der yderligere
gives meddelelse om enhver efterfalgende erhvervelse, der medfarer, a den samlede besiddel se &f
aktier overstiger et procentpoint (dvs. overstiger 16 %, 17 % osv. af ssemmerettighederne). Der ska
0gsa gives medde else ved afhaandelser, hvorved aktigposten kommer under et procentpoint, jf. Rule
3. Forpligtigelsen gedder helt til erhvervelsen overstiger 30 % af semmerettighederne, som er den
teaskel, der i England gadder for tilbudspligtensindtraaden. Udover at skaape underretningspligten har
SAR's ogsa til formd at begramse muligheden for hurtigt a gennemfare store opkeb i e noteret
selskab. Efter Rule 1 er udgangspunktet, at en personikkeindenfor en periode af 7 dage kan erhverve
aktier, der repraesenterer mere end 10 % af de samlede stemmerettigheder, safremt aktionagrens
samlede aktiebesddd ser herefter ville overgtige 15 %.

Deengdskeregler er tad knyttet til reguleringen af virksomhedsovertage ser, herunder overtagel ses-
tilbud. Dette er &rsagen til de skagpede underretningspligter op til 30 %, og arsagen til de ssalige

1 Den norske vaardipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 3-2, stk. 1. Det skal dog naevnes, at den svenske og finske
vaadipapirshandelslov ikke har entilsvarende underretningspligt ved 90 %, selvom der ogsader findesregler om
indlgsning, der svarer til de danske. Dog findesder i Sverige de af NBK udstedte regler, som indebaerer en mere
vidtgaende oplysningspligt, jf. hertil ovenfor i teksten.

%2 J. den gstrigske fondsbarslov art. 91, stk. 1, som henviser til Takeover Act art. 27. Helt praist betyder
indfarelsen af en sidan vedtaagtsbestemmelse, at der er en formodning for, at en aktiepost, der overskrider
taarsklen, har kontrollerende indflydelse, og at der derfor indtrasder tilbudspligt. Formodningen kan dog
tilbagevises. For en gennemgang af reglerne om tilbudspligt i @strig henvises til Finanstilsynets udgivelse
“Udredning om overtagel sestilbud”, udarbejdet af Nis Jul Clausen & Karsten Engsig Sarensen, 1998 s. 207-218.

&

J. denitalienske regulation 11971/1999 art. 117, stk. 1.

g

J. den belgiske storaktionaalov (02.03.1989) art. 1.

% X. den finske vaardipapirmarkedslov (26.05.1989/495) § 9, stk. 1.
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begramsninger i hurtige erhvervelser. Disse regler ska sikre, at selskabet og dets aktionager f&
mulighed for at forberede sig pa en overtagelse. Af samme arsag har transparensdirektivet vagret
kritiseret i England, fordi dette ikke er egnet til en sdan regulering.®® For det ferste indtraeder
oplysningspligten ferst ved 10 % af temmerettighederne, hvilket er meget sent. Dernaest har man i
direktivet det ikke foreskrevet nogen underretningspligt mellem 1/3 og 50 % af semmerettighederne,
hvilket betyder, at der kan gennemfares erhvervel ser fra 34 % til 49 %, uden at der sker underretning
herom.

Reglene i SAR er i et vist omfang kopieret i de svenske regler udstedt af NBK. Efter disse
indtraader der underretningspligt ved erhvervelse af 5 % af kapitaden eler semmerettighederne i et
selskab. Hvis en aktionaa dlerede besdder 5 %, er der pligt til a give underretning, hver gang
aktionaaren forgger dler formindsker sin besiddelser, sA der overskrides en procentsats delelig med 5
(dvs. 10, 15, 20 osv.) dog hgjst 90 %. Far 1994 var der underretningspligt hver gang, en besiddelse
aandres med 2 %-point i forhold til den sdste underretning. Der findes ikke i de svenske regler en
regulering, der skd forhindre hurtige overtagel ser af selskaber, idet manikke mente, der var behov for
en sdan regulering.>” Daman ikkei Sverige har samme tradition for virksomhedsovertagelser som i
England (og inctil for nylig var der heller ingen regler om tilbudspligt), tjener reglerne sdedes farst og
fremmest til a sikre, & markedet er informeret om udviklingen.>®

| Gragkenland har man ogsaindfert regler, der svarer til deengelske. En aktionaa der, ger mereend
10 % a stemmerettighederne i et noteret selskab, skd give meddeese om enhver aandring | Sine
besiddelser, der overstiger 3 % a det samlede antal stemmer i selskabet. De farste 12 maneder et
selskab er noteret pa barsen, skal aktionagrer, der besidder over 10 %, give meddelelse om aandringer,
der udger 1%2 %.%

5° Endelig skal det nearnes a de fleste lande har regler om tilbudspligt, som indeholder krav om, at en
aktionag, der opndr kontrol med selskabet, har pligt til at give meddelelse om dette, hvorefter
tilbudspligtenindtraeder. Taarsklen for hvornér tilbudspligten og dermed underretningspligten indtraeder
er forskelige, ligesom kravet til indholdet af underretningspligten varierer.®°

6° Det kan i nogle tilfadde vaae vanskdligt at vurdere, om tagsklerne overskrides. Antalet af
stemmerettigheder i selskabet kan sdledes variere, eksempelvisfordi nogle aktier er tillagt flere stemmer
pga. lang besddesestid, dler fordi det samlede anta stemmer er reduceret som falge af sel skabets

% Sehertil Vanessa Edwards: EC Company Law, 1999 s. 297.

57 X.udtrykkeligt NBK’ sgenerellekommentarer til de oprindelige rekommendationerne udstedt i 1984, hvor det bl.a.
anfares, at svenske sel skaber ikkeligesom engel skeer udsat for at blive overtaget af i sear udenlandskeinvestorer.

% Sehertil neemere Helena Tjader: Borsrettens flaggningsregler i ett internationel It perspektiv, 1997 s. 44-45.
% Det greeske storaktionaadekret (PD 51/1992) art. 5, stk. 3 og 4.

8 Foren oversigt over reglerne om tilbudspligt se Finanstilsynets udgivel se “ Udredning om overtagel sestilbud”,
udarbejdet af NisJul Clausen & Karsten Engsig Sarensen, 1998.
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erhvervese af egne aktier.®! Direktivets art. 4, stk. 2, bestemmer derfor, at medlemsstaterne om
nedvendigt fastsadter de neamere bestemmelser om, hvordan aktionagrerne far meddelelse om de
stemmerettigheder, der skal tagesi betragtning ved vurdering af, om taarsklerne er overtrédt. Det er
imidlertid kun faaf de undersagte lande, der har foretaget en prascisering. | Frankrig skal ale noterede
selskaber inden 15 dage efter den ordinaae generaforsamling offentliggere det samlede antd semmer
i selskabet, og hvis antdlet af semmerettigheder i perioden melem to ordinegre generaforsamlinger
andrer sig med mere en 5 %, skd dette ogsa offentliggeres.®? | England er det dels praeciseret, at det
afgarende er andelen af selskabets temmerettighederne og ikke ssemmerettighederne i en bestemt
aktieklasse, dels er det bestemt, at der ikke skal tages hensyn til, a stemmeretten pa nogle aktier
midertidig er suspenderet.®® Sidstnea/nte betyder, at der ikke ska tages hensyn til et sedskabs
erhvervelse af egne aktier, hvilket ogsd antages at gedde i en raskke andre lande®, ligesom det ma
indebage, a der ikke ska tages hensyn til, a nogle aktier ikke har stemmeret pa grund af et
semmeloft.®®

| Luxembourg er det prasciseret, a man ved beregningen af det samlede antal stemmer ikke skal
tage hensyn til konvertible obligationer og andre vaardipapirer, der kan konverterestil semmeberettige-
de aktier.®® Andre lande medregner dog denne type vaadipapirer i et vist omfang. | Italien har man
sdedesvagt a lave nogle saaregler om beregningen af en aktionaa's besiddelsesandel for nogle men
ikke ale taaskler. For taasklerne 5 %, 10 %, 25 %, 50 % og 75 % er det bl.a. bestemt, at warrents
og vaadipapirer, som giver ret til konvertering til aktier, skal medregnes, hvis de giver ret til a
erhvervelkonvertere til aktier inden for en periode af 60 dage.®” De svenske rekommandationer tager
generdt udgangspunkt i, at optioner og konverteringsrettigheder medregnesi opgerelsen af det samlede

61 Disse problemer med opgerelse af antallet af stemmerettigheder var &rsag til, at man i det oprindelige forslag til
transparensdirektiv havde valgt at sadte taarsklerne som en andel af den tegnede kapital, jf. KOM(85) 791 s. 5.

2 Jf.denfranske selskabslov (24.07.1966) art. 356-1-1 og naarmere Thierry Schoen: The French Stock Exchange, 1995
s. 50f.

8 Jf. CA 1985 art. 198, stk. 2. Alligevel kan det i engelsk ret vazre tvivisomt, hvor mange aktier og dermed
stemmerettigheder sel skabet har udstedt. Sel skabets|edel se kan sal edes paegen hand foranledige, at autoriseret
kapital bliver til tegnet kapital. Derfor er det ogsa i engelsk ret praeciseret, at en aktionaa alene skal foretage
underretning, nér han er vidende om, at taarsklen er overtradt, jf. hertil CA 1985, sec. 198, stk. 1, litra 3 og Paul
Davies: Gower's Principles of Modern Company Law, 1997 s. 487.

&  Udover Danmark antages det ogsd at vage tilfaddet i bl.a. Tyskland og Norge. Vedragrende norsk ret, se Tore
Bréthen i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2000:2 s. 169. For tysk rets vedkommende fremgér det dels af
forarbejdernetil loven, mener yderligerepraecisereti punkt 4i skrivel seaf 28. juni 1999 fraBundesaussi chtsramtes
flr den Wertpapierhandel til de noterede selskaber.

%  Dette antages ogsdat gaddei Danmark, jf. Werlauff’ skommenterede Aktieselskabslov, 1999 s. 276 og ifalgeden
herskendeteori ogsdi tysk ret, jf. Kay-Michael Schanz: Bérseneinfiihrung, 2000 s. 523, men kritisk Andreas Cahn
i Die Aktiengesel schaft 1997 s. 504.

6 J. Act of 4th December 1992 on the information to be published when a major holding in alisted company is
acquired or disposed of, art. 1, stk. 2.

67 K. denitalienskeregulation 11971/99 art. 119.
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antal semmerettigheder samt den samlede kapita .% | Belgien har man ligeledes praesiseret, hvordan
optioner, konvertible vaadipapirer og kaberettigheder ska indga i beregningen af, hvor stor en
besiddelse man har.

Nar der i Danmark gadder en underretningspligt ved 5 % og enhver hgjere procentsats delelig
med 5, er man blandt de lande, der har flest taarskler. Det samme er tilfaddet, nar man i dansk
ret bade medtager andel af stemmerettigheder og andel af kapital. Der er et par lande, der har
en videregaenderegulering, ved at delader underretningspligten indtraede ved en laver e taa skel
end 5% (England og Italien), og ved at der er fastsat udvidet underretningspligter for aandringer
I besiddelsen hos aktionazrer, der allerede har en starre besiddel se (England og Gragkenland).

5.3 Erhvervelsesbegr ebet

Underretningspligten indtraeder for den, der erhverver éler afhaander aktier i et selskab. Dette rejser
spargsmdet, hvorndr og hvordan en erhvervel se sker. Naat bedlasgtet hermed er spergsmdlet, hvornar
aktier somformelt erhverves af en person eller selskab redlt ska henfarestil en anden person/salskabs
besiddelser. Sidstnaa/nte problem gennemggas i det fa gende afsnit om besiddel sesbegrebet.

Ifdge transparensdirektivets art. 2 forstds ved erhvervelseikke blot kab af en aktie, men ogsaenhver
anden form for erhvervelse af andele, uanset i hvilken egenskab og hvilken fremgangsmade, der er
anvendt. Derudover fager det af 4, stk. 1, at fristen for at give underretning indtraader, ndr aktionaaren
far kendskab til erhvervelsen dler afhamnddsen, dler fra det tidspunkt hvor han i betragtning af
omstamdighederne burde have faet kendskab hertil.

Denne formulering efterlader en del usikkerhed om det praeciseindhold af erhvervel sesbegrebet, og
det er kuni begraanset omfang, a man i de undersagte lande har foretaget en prascisering.

For det ferste tyder formuleringen pd, at det er dle‘aktive erhvervelser der omfattes af begrebet.
Det synes derfor at vaae underordnet, om erhvervelsen sker ved arv, gave, fuson eler lignende
overfarder. | Norge er det prasiseret, at et 1an af en aktie ogsa Sidestilles med en erhvervelse.”

Derimod er det mindre klart, i hvilket omfang mere passve erhvervelser omfattes. Det kunne
eksempelvis vaae overskridelser af stemmeretstagrsklen, som skyldes at semmeretten pa nogle af
selskabet aktier sugpenderes eksempelvis som fadge af et semmeloft dler et selskabs erhvervelse af

% Dog undtages standardiseredevaadipapirer af dennekarakter, idet dissei praksisikkebliver konverteret til aktier,
jf. neamere Helena Tjader: Borsrettens flaggningsregler, 1997 s. 49. Begrundelsen for at medtage sddanne
vaadipapirer og rettigheder, der med stor sandsynlighed bliver til en aktie, er at man dermed far et indblik i,
hvordan magtforholdenei selskabet bliver i fremtiden.

%  Jf. Royal Decree of May 10th 1989 concerning the disclosure of large shareholdingsin companies listed on the

stock exchange, art. 1. Udgangspunktet er, at de kun skal medtadles, nér tiden er kommet, hvor indehaveren kan

kraeve konvertering, tegning eller kab. Der er dog opstillet serlige regler om, at mens optioner og konvertible

veadipapirer skal indgd i bade tadler og naavner ved beregningen, skal kaberettigheder kun indgd i tadleren i

braken. Dette haager naturligvis sammen med, at en kagberet ikke vil forgge antallet at aktier og dermed stemmer.

0 Jf. den norskevaardipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 3-2, stk. 3. Det samme antagesi Sverige, hvor man ogsahar
tradition for aktielan, der indebarer at |antager disponerer over alle rettigheder knyttet til aktien, jf. neamere
Helena Tjader: Borsrettens flaggningsregler, 1997 s. 23.
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egne aktier. Som nae/nt i forrige afsnit er dette kun udtrykkeligt reguleret i England, men det antagesi
en rakke lande, at sddanne overskridelser ikke udl@ser underretningspligt.” Modsat falger det
eksempelvis i Frankrig, at ogsa erhvervelser, der skyldes aandring i det samlede antal stemmer, er
omfattet.”> En anden delvis passiv erhvervelse kan ske ved en kapitaforhgielse, og her har man bl.a
i Tyskland indtaget det synspunkt, a dette udleser underretningspligt.”™

Et andet problem rgjser Sg ved en delvis erhvervelse af en aktie. Er det eksempelvis nok, at man
erhverver semmerettentil en aktie?* At dette er tilfeddet fdger indirekte af besiddel sesbegrebet, men
er ogsa udtrykkdigt angivet i eksempelvis Itaien.

Tidspunktet for en erhvervelse kan ogsai en raskke sSituationer vagre uklart. Eksempelvis kan der i
et aktiekab vageindsat forskellige forbehold, der ger, at kabet ikke er endeligt. Der kan vagretale om
et gendomsforbehold, et forbehold om konkurrencemyndighedernes godkendelse mv. Dette rejser
spargsmdet, om det afgarende er aftaetidspunktet, dler det tidspunkt hvor kabet er enddligt og
eventudle forbehold bortfalder. Problemstillingen sesikkelest i de undersagte lande, men det har vaaret
genstand for debat i den juridiske teori.™ Den mest stringente lgsning vil vaare a fastholde, at der farst
fordligger en erhvervelse, n& overdragelsen er endelig, men en sadan retsdtilling kan eventuelt give
anledning til omgaelse. Et bedaagtet problem er, hvorndr en aktieoption dller en konverteringsret til aktier
skal medregnesi en aktionagrs besiddel ser. Som naevnt ovenfor har man i Luxembourg praeciseret, at
der ikke skal tages hensyntil optioner, slaange optionenikkeer udnyttet, og der skd ikketageshensyn
il konvertible veardipapirer, sa laange konvertering ikke er sket. Det samme udgangspunkt antages i

" Det er sdledestilfaddet i Danmark og Tyskland, se hertil ovenfor note 50xx. Derudover felger det vel ogsaaf en
ordlydsfortolkning af begreberne erhvervelse og afhamdel se ikke omfatter sddanne passive overskridelser, jf.
hertil ogsd Vanessa Edwards: EC Company Law, 1999 s. 295.

72 Jf. Thierry Schoen: The French Stock Exchange, 1995 s. 51.

78 Jf. hertil Horst Nottmeier & Holger Schéfer i Die Aktiengesellschaft 1997 s.89 0g Schanz: Borseneinfiihrung, 2000
s.526. Det falger af afgarelsen refereret i Afgarelser og udtalelser 1997 nr. 1.9, at en erhvervel se, der sker ved en
fondsemission, skal oplyses efter dansk ret.

" Det eryderligere ngdvendigt at sondre mellem forskellige former for erhvervelse af stemmeretten. | nogle lande
kan man lave en overdragelse af dele af en aktie, her stemmeretten. En anden metode bestdr i, at der gives
uigenkaldelig stemmefuldmagt. Mens den farstnaevnte formentlig altid vil vaare en erhvervelse, vil sidstnaevnte
ikke ngdvendigvis vaae det. Setil ssmmenligning sagsforholdet i UfR 1994 s. 234, hvor Hgjesteret ndede frem til
at en uigenkaldelige stemmefuldmagt, der var indgaet vedrerende aktier i Louis Poulsen & Co A/S, var ugyldig,
men Hgjesteret fandt ikke, at der var rédet over aktiernei et sddan omfang, at der var sket en overdragelse, og
dermed var der ikke udl@st nogen forkabsret til aktierne.

s Jf. sarligt debatten i tysk ret, Andreas Cahn i Die Aktiengesellschaft 1997 s. 506-08, Schanz: Bérseneinfiihrung,
2000's. 524 ff samt Horst Nottmeier & Holger Schéfer i Die Aktiengesellschaft 1997 s. 88. Selvom spargsmalet er
omdiskuteret synes de fleste forfattere at antage, at underretningspligten ferst udlgses, nar forbeholdene
bortfalder og aftalen er endelig. Problemet forelaindirekte i sagen vedrerende Codans overdragelse af aktier i
Norden til Kurt Thorsen, hvor det ikke fremgik af den oprindelige meddelelse, at aktierne var overdraget med
ejendomsforbehold og sdledes, at Codan bevarede stemmeretten. K gbenhavns Fondsbars beklagede, at de
naarmere forhold omkring besiddel sesforholdene ikke var oplyst i den oprindelige meddelelse, jf. Afgarelser og
Udtalelser 1999 nr. 1.2. Afgarelsen tager sdledes ikke direkte stilling til spargsmalet om, hvorndr der er sket en
‘erhvervelse’, nér der er forskelligeforhold knyttet til aftalen. Se hertil ogsa Afgerelser og udtalelser 1996 nr. 1.8.
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teorienat geddei flerelande. Derimod har man i Italien, Belgien, Norge og i de svenske rekommanda-
tioner bestemt, at man i visse tilfadde ska betragte disse aktier som erhvervet, ssvom optionen dler
konverteringsretten endnu ikke er udnyttet.” | tilfadde at kapitaludvidelser kan det ogsa vaae uklart,
om der er ket en erhvervelse, ndr der er afgivet et forpligtende tegningstilsagn, dller om erhvervelsen
farst sker, nar kapitaforhgielsen er gennemfart og aktierne er udstedt. | England antager man, at det
er det farstnaavnte tidspunkt der er afgarende, idet der i praksis kan ga flere maneder, inden de nye
aktier er udstedt.”

| Finland har man indsat en betemmel se, hvorefter en erhvervelse fordigger ved “...a contract or
other arrangement which, when effected, results in the said threshold being reached...” Denne
formulering kunne tyde pd, at man efter finsk ret generdlt skal medtage optioner mv., ligesom man ska
medtage aktiekeb, selvom disse indeholder forbehold.™

| engelsk ret har man ogsa praesi seret, a der er flagningspligt, n& man enten indgdr en aftale om keb
af aktier (der er ikke herved gjort undtagelser for keb med forbehold), eller nér en person ikke formelt
star som gjer, men dog kan udnytte dle rettigheder knyttet til aktien. Endvidere vil kaberettigheder og
kabepligter vedrarende aktier som udgangspunkt betragtes som erhvervelser.”

Sdvomom en erhverver kun besidder aktierne nogle fa dage dller timer, og selvom han overskrider
flagningstaarsklerne ved en fejltagelse vil der som udgangspunkt veere flagningspligt.&° Direktivet synes
ikke a dbne mulighed for a fritage kortvarige dler ufrivillige overskridelser af tegsklerne, idet fristen
for flagning dog ikke indtraader far erhververen far kendskab til overskridelsen dller burde kende hertil,
jf. trangparensdirektivets art. 4, stk. 2.

| tilfadde af at et selskabs aktier handles via aktiecertifikater, fager det af trangparensdirektivet art.
1, k. 2, & det er overdragelsen af disse, der udl@ser underretningspligt. Bestemme sen henviser vistnok
til den prakdgisi visse lande, der indebagrer at sel skabets aktier indehaves af en fond dler siftelse, og at

6 J.referencernetil italiensk og svensk ret i noterne’52 og 53xx samt den norske vaardi papirhandelslov (19.06.97/79)
§3-2, stk. 3. | en rakke tilfadde vil optioner falde ind under transparensdirektivet art. 7, 7. pind, som omtales
nedenfor under 5.4.1.

T J.DTI'srapport Disclosure of interestsin shares: The EC major shareholdingsdirective, februar 1991, s. 15. Det
skal bemagrkes, at man i engelsk ret opererer med en autoriseret, men endnu ikke tegnet kapital, og det er sazligt
tegning af denne kapital, som der refererestil i rapporten. Problemstillingen er dog den samme ved ‘amindelige’
kapitalforhgjelser.

8 X. den finske vaardipapirmarkedslov (26.05.1998/495) § 9, stk. 1. Det synes dog at blive praeciseret i decision of
the Ministry of Finance on the information to be disclosed and publication of holdings of 25.03.1999/391 art. 3,
at det kun skal tages hensyn til sddanne aandringer i det omfang der er kendskab hertil. Dette kan betyde, at
tegningsoptioner mv., som er usikre, ikke skal medregnes. Det er dog ikke muligt at sige med sikkerhed, at dette
er den rigtige fortolkning.

™ Jf. CA 1985 sec. 208 hvor det anfares, at der er tale om en erhvervelse, hvor en aktionagr “..hasthe right to call
forthe delivery of thesharesto himself...or hehasaright to acquireaninterest in sharesor isunder an obligation
to take an interest in share.”

8 Kritisk hertil, se Uwe Schneider i Die Aktiengesellschaft 1997 s. 84. Det skal naevnesat Schweiz har man hjemmel
til at fritage meget kortvarige overskridelser af flagningstaarsklerne, jf. hertil Daniel Daeniker: Swiss Securities
Regulation, 1998 s. 170.
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det er denne, der udsteder certifikater, der modsvarer aktierne. Reglen er medtaget i reguleringeni bl.a.
Norge, Luxembourg og Grakenland.8

| dansk ret har man ikke defineret erhvervelsesbegrebet naamere, idet det blot angives, at
underretningspligten pahviler enhver, der besidder aktier, der overstiger taarsklerne. Ved ikke
at praeci sere er hvervel sesbegrebet ligger man palinie med deflestelande. Der er noglelandeder
har reguleret enkelte af de spergsmal, der knytter sig til erhvervel sesbegrebet, men der er ingen
lande, der har formaet eller forsegt en mere udtemmende at regulering.

81 Jf. den norske vaadipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 3-1, stk. 6 (der omhandler grunnfondsbevis), det greeske
storaktionaadirektiv (PD 51/1992) art. 4, stk. 2 og for Luxembourg, storaktionaaloven (04.12.1992) art. 3.
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5.4 Besiddel sesbegr ebet

5.4.1 Storaktionaer dir ektivet

| medfer af storaktionagdirektivets art. 1 finder direktivet anvendelse pa enhver, “som direkte dler

gennem en anden person erhverver dler afhander” aktier. For opgardsen af en besddelse er

udgangspunktet den stlemmeret, som tilkommer den pagaddende aktionae, idet aktionaaensindflydelse
pa selskabets forhold beror herpa. Hvor stor kapitalandelen er, kan dog ogsi tillaggges betydning, jf.
at. 4, gk. 1, hvorefter medlemsstaterne tillige kan anvende en taarskel baseret pa kapitalandel .®2

De neamere regler for hvorledes en persons (fysiske sivel som juridiske personer) besiddelse af
stemmerettigheder skal opgares, fremgar af art. 7. Besiddel seshegrebet er ganske omfattende, idet en
personikke aene skal medregne egne besiddel ser. Grundtanken er, at en person til Sn egen besiddelse
skad medtage enhver semmeret, som den pageddende enten salv kan udeve dler slv har mulighed for

a udeve dler gennem aftale med andre har mulighed for a eve indflydelse pa.

Art. 7 opregner 8 forhold, som begrunder medtadling af semmerettigheder:

1. “stemmeret, som andre personer dler enheder besidder | dereseget navn for den fysiskeperson ler
juridiske enheds regning”. Bestemmel sen medfarer, a selvom en semmeretsbesiddel se er placeret
hosen nominee, er denredleger dtid forpligtet til at oplyse sinidentitet og besiddd se, séfremt hans
samlede besiddel se passerer en tagrskel med oplysningspligt.&

2. “semmeret, der besddes af virksomheder, som den fysiske person eler juridiske enhed kontrol-
lerer”. En kontrolleret virksomhed defineres i direktivets art. 8, stk. 1, som enhver form for
virksomhed, 1) hvori den pageddende har semmemgjoriteten, 2) hvor den pageddende har ret til at
udnaevne dller af sateflertallet af medlemmerne af ledel sesorganet, samitidig med at den pagaddende
er salskabsddtager, dler 3) hvor den pageddende er selskabsdeltager og i kraft af aftale med andre
sel kabsddtagere dene kontrollerer flertalet af semmerettigheder. Ved beregningen af modervirk-
somhedens semmerettigheder dler ret til at udnsevne/afskedige ledd sesmedlemmer skd tillaagges
dle andre kontrollerede virksomheders rettigheder, samt rettigheder der besiddes af en person eller
enhed, som optrader i eget navn, men pa modervirksomhedens eler enhver anden kontrolleret
virksomheds vegne, jf. art. 8, stk. 2. Hermed er det sdledes, at savel direkte som indirekte kontrol
medregnes, og indskydelse af en nominee andrer ikke pa opgarelsen. Med art. 8 er der sket en
overfarsd til storaktionaadirektivet af tre af de koncernkriterier, som efter det 7. sel skabsdirektiv
om konsoliderede regnskaber (83/349/EQF) udlgser pligt til af aflasgge koncernregnskab.®

3. “semmeret, der besiddes af en tredjemand, med hvem denfysiske person dler juridiske enhed har
indgdet en skriftlig aftae, der forpligter dem til, ved samordnet brug af deres semmeret, a fere en
langsigtet, fadles politik med henblik pa forvatningen a det pageddende sdskab”. Denne
bestemmese om sdkaldt ‘ samordnet praksis indebaarer, at besiddelser hosdle parter i aktionagaf-

8  Se naamere ovenfor under 5.2.2°,
8 Det antages, at nomineentillige skal oplyse om besiddelsen, jf. Vanessa Edwards, EC Company Law, 1999 s. 298.

8 J.det 7. selskabsdirektivs art. 1, stk. 1, litraa, b og d (bb) samt art. 2, stk. 1.
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talen sk medtadles® Bestemmesen er begramst til aftder om en langsigtet politik vedrerende
sl skabets forvatning, hvorfor semmebindingsaftaler med henblik pa en bestemt generdforsamling
dler en bestemt situation normalt ikke vil udlese oplysningspligt.® Desuden gadder den kun for
skriftlige eftder.

“stemmeret, der besiddes af en tredjemand i henhold til en skriftlig aftale med den fysiske person
eler juridiske enhed dler med en af de virksomheder, som denne person dler enhed kontrollerer,
om midlertidig overdragelse af stemmeret mod betaling”. Som nr. 3 omfaiter bestemmelsen kun
skriftligt afdar.

“slemmeret, der er knyttet til aktier, som besiddes af den fysiske person dler juridiske enhed, og som
er deponeret som skkerhedsstillelse, med mindre slemmeretten besiddes af depositaren, og denne
erklager, a han har til hensgt at udeve den; i Sdstnaarnte tilfadde betragtes den som depositarens
stemmeret”. Hovedomradet for denne bestemmelse er pantsatte aktier.

“demmeret, der er knyttet til aktier, hvorover den fysiske person eler juridiske enhed har
ususfructus’.

“demmeret, som den fysiske person eler juridiske enhed dler en a de andre personer dler enheder,
der er neavnt i ovenstdende led, har ret til a erhverve pa eget initiativ i henhold til en skriftlig aftale”
| forbindelse med sadanne aftler om keberret til aktier mv. er det i bestemmelsen praciseret, at
oplysningspligtens indtraaden, jf. art. 4, stk. 1, er pa datoen for aftaens indgéelse, og ikke pa den
senere tidspunkt, hvor ssemmeretten erhverves gennem udnyttelse af kaberetten.

“demmeret, der er knyttet til aktier deponeret hos den fysiske person dler juridiske enhed, som
denne kan udeve efter forgodtbefindende, nér der ikkefordigger saaligeinstrukser fraindehaveren”.
Den bestemmel se tager hgjde for den praks's, som blandt andet er udbredt i Tyskland, hvorefter
aktier deponeres i en bank, sdledes at banken kan udgve stemmeretten. | sadanne tilfadde har
medlemsstaterne mulighed for at fravige bestemmel sen om oplysningspligtensindtraaden, idet det kan
foreskrives, at aktionagrens oplysningspligt over for selskabet farst indtraader 21 kalenderdage far
afholdelse af selskabets generdforsamling, jf. art. 7, stk. 2. Oplysningspligten indtrasder efter art. 4,
stk. 1 normalt 7 dage efter erhvervelsen. Na&r selskabet senest 21 dage far generdforsamlingen har
modtaget meddelelsen, ska selskabet efter art. 10, k. 1 give medddese til den kompetente
myndighed inden yderligere 9 kadenderdage. Sifremt en medlemsstat vadger a anvende
undtagel seshestemmel sen, indebaaer det, at salskabets avrige aktionager og offentligheden fer i
forbindelse med generdforsamlingens afholdel se bliver bekendt med besddel sesforhol det.

5.4.2 National regulering gener elt

85

86

J. Vanessa Edwards, EC Company Law, 1999 s. 300, der dog samtidig kritiserer direktivets bestemmelse om
samordnet praksisfor at vaae for snaever, dels set i relation til tidligere forslag til direktivtekst, delsi forhold til
de engelske regler omtalt nedenfor.

Graansen mellem laengerevarende forpligtende aftaler om udevel se af stemmeret og de mindreforpligtende aftaler
kan dog i praksis vaae meget svaa at traskke, jf. hertil diskussionen hos Horst Nottmeier & Holger Schéfer i Die
Aktiegesellschaft 1997 s. 94-95.
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Somdet fremgér af det netop anferte er besiddel seshegrebet i forhold til andre dele of direktivet og de
avrige barsdirektiver fastlagt relativt detajeret og bredt i art. 7. Sdvom der er tle om et minimums-
direktiv, har medlemdandene i betyddigt omfang vagt ordret eler med begrassede modifikationer at
overfare direktivets bestemmelser til den nationae regulering. En sddan overfarsd findes eksempelvis
i @trig, Belgien,®” Tyskland, Grakenland, Idand og Luxembourg. Med en sidan overfarsd sikrer de
enkelte lande en forme korrekt og fuld implementering af direktivet, men samtidig er der mulighed for,
at der i nationd lovgivning findes regler, som svarer mindre godt til andre regler dler forhold i det
pagaddende land.28 Der fordigger ikke i det indkomne materide oplysninger, som ger det muligt at
vurdere, hvorledes reglerne administreresi de neevnte lande, og hermed om der trods en stort set ens
ordlyd er forskellige i anvendelsen af reglernei de undersagte lande.

Det forhold at de undersagte lande har gengivet den relativt omfattende opremsning i storaktionaa-
direktivets art. 7 betyder, at det kan vage oplagt at opfatte opremsningen som udtemmende. Det
forhold a overtrazddse af flagningspligten i nogle tilfadde er forbundet med bedestraf dler endog
fangsd, jf. hertil nedenfor afsnit 5.6, vil yderligere tae imod anvendese a andogidutninger og
udvidendefortolkninger.?° Hvisimidlertid bestemme serne betragtes som udtammende, er konsekven-
sen, a reglerne bliver forholdsvis lette a omga, hvilket ogsd synes at vaare erkendt i flere lande.* Til
sammenligning kan det neevnes, a man i den svenske flagningsrekommendation har anfart falgende i
indledningen: “Liksom tidlgere rekommendationer innehdler inte denna rekommendation négon
detdjreglering i syfte at hindra kringgaenden.

Det skal bemaakes, at Norge som det eneste af de undersegte lande ikke har valgt at anvende en
saaligt besiddel seshegreb for medtadling af andres besddelser i relation til storaktionagrer. De norske
regler om medtadling henviser aene til den norske vazdipapirhandddovs generdle definition af
naatstéende parter, som omfatter familiemaessigt og gkonomisk naatstéende, koncernforbundne
selskaber mv. samt personer, som maformodes at samarbejde med hensyn il brugen af semmerettighe-
der.%

8 | Belgien er overfarslen af direktivets bestemmelse sket pé lovniveau, jf. storaktionaerbesiddel sesloven (02.03.
1989). Mere detaljerede regler findesi storaktionaardekret (25.03.1989) art. 3-6.

Se for dansk rets vedkommende eksempelvis den 6. pind i direktivets art. 7 om ususfructus implementeret ved
storaktionaerbekendtgerelsen § 1, nr. 8. Selvom ususfructus eller brugsret til en akties stemmerettigheder som
naevnt ovenfor under 4.1.1.3°% ikke forekommer efter dansk ret, er det dog nedvendigt at implementere
bestemmel sen, blandt andet fordi de danske storaktionaarbestemmel ser ogsa gad der for udenlandske aktionaarer
i danske selskaber, og for danske selskaber der er noteret pa en fondsbars beliggende i en andet EU-land, jf.
direktivetsart. 1, stk. 1.

8 Jf. sBledes ogsafor tysk ret, Andreas Cahn i Die Aktiegesellschaft 1997 s. 503.

% Jf. for Sverige Helena Tjader: Borsréttens flaggningsregler i ett internationallt perspektiv, 1997 s. 51 og for

Tyskland Kay-Michael Schanz: Borseneinfiihrung, 2000 s. 527.

% Jf. den norske vaadipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 1-5. Ved blandt andet at inddrage familiemasssigt
naartstédende er bestemmel sen merevidtgaendeend foreskrevet i direktivet. PAden anden side synesbestemmel se
ikke fuldtud at implementeredirektivetskrav, idet eksempel visbestemmel se om medtadling af pantsatte aktier ikke
falger af § 1-5.
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Der er lande, som har valgt at indfere mere vidtgdende eller mere prascise bestemmelser om
opgerelse af besddel sen. Disseregler vedrarer primaat opgerel seni forbindel se med koncernforbundne
selskaber og andre naartstaende personer og selskaber, samt hvorvidt der ska ske nedtedling pagrund
af samordnet prakss baseret pa aktionagoverenskomst dler lignende. Desuden opstiller en raskke
lande formodningsregler, hvorefter bestemte relaioner mellem parterne medferer, a der ska ske en
medtadling af besiddelsen, medmindre parterne kan bevise, at der ikke er tale om eksempelvis en
samordnet praksis. Disse regler omtales straks nedenfor under 5.4.3 og 4, hvoraf det desuden fremgér,
at de mest vidtgdende og detaljerede regler for opgarelse af besiddelsen findes i Frankrig, England og
Sverige.

Enrakke af de undersagte lande, herunder Belgien, Finland, Frankrig, Italien og Holland har vagt
at prasisere, i hvilket omfang og pahvilket tidspunkt semmerettigheder, der knytter sig til aktieoptioner,
konvertible geddsbreve mv., ska medtad|es.® | @trig findes der desuden en saalig regel om opgarelse
af besiddelsen i forbindel se med samordnet praksis med henblik paat overtage majoriteten i et selskab.
Safremt der foreligger en samordnet praksis med henblik pa mgjoritetsovertagelse, ska deinvolverede
parters samlede besiddel se af semmerettigheder lasggestil grund ved opgerel sen af storaktionegrbesio-
delsen.®® Der er hermed somi England sket en sammenkaadining mellem reglerne om storaktionagrbesid-
delser og overtage se<tilbud.

Desuden har en rakke lande i de senere & indfart sselige bestemmelser om offentliggerel sespligt
og opgerelsen af besiddelsen i tilfadde, hvor et selskab ivaarksadter sékadte buy back-programmer.
Det e eksempelvis tilfaddet i Tyskland og Sverige. Denne ssalige form for oplysningspligt vedrerer
handel med egne aktier, og omtaes neamere nedenfor under 6.2.

Af mere specielle udvidelser af besiddel sesbegrebet i forhold til direktivet kan naa/nes, at der efter
deidandske regler ska ske medtadling af semmerettigheder til aktier, som den pagaddende har ret til
a modtage udbytte fra, uanset om semmerettentillige er overfart.®* Efter norsk ret skal selskaber dtid
offentliggere aktiebesiddel ser i andre selskaber, som er bgrsnoterede, séfremt det pagad dende selskab
i kraft af aktiebesiddelsen er reprassenteret i det barsnoterede sal skabs ledel sesorgan.

Ganske som i den danske storaktionaabekendtgerelsen § 1, stk. 1 har en lang rakke af de
undersggte lande valgt at overfere direktivets bestemmelser om opgerelse af besiddelsen til
national lovgivning. Der findes dog mere vidtgaende bestemmelser, som inddrager keberet til
aktier mv. under besiddelsen, ligesom en raskke lande har valgt at opstille ssa'lige regler med
baggrund i reguleringen af overtagel sestilbud og buy back-programmer.

92 Se naamere herom ovenfor under 5.2.6.
% Jf. den gstrigske fondsbarslov § 92, nr. 9 med henvisning til lov om takeovers § 23.

% K. art. 15, nr. 7 i Rules on membership of the I celand Stock Exchange udstedt af den islandske fondsbgrs, smh.
med den islandske fondsbarslov (34/1998) § 26 og 27.

% J. den norske vaadipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 3-1(1).
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5.4.3 K oncer nfor bundne enheder og andre nartstaende

Somomtalt ovenfor under 5.4.1 indebagrer storaktionaadirektivetsart. 7, nr. 2, at enfysisk dler juridisk
person til SN egen besiddelse skal medregne besiddelser hos kontrollerede virksomheder, og med art.
8's definition af kontrolleret virksomhed er en del af regnskabsdirektivernes koncernkriterier overfart
til storaktionegreglerne.

Defleste af de undersagte lande har vagt at overfare kontrolkriterierne fraart. 8, eventuet sdedes
at det prasciseres, at sivel direkte som indirekte kontrol er omfattet. En sadan eksplicit fremhaavelse
findesi @srig®, Frankrig® og Tyskland.®® Enketelande, herunder Sverige,® Norge'® og Holland®
har vagt a overfere (dler henvisetil) de koncernbegrundende kriterier i selskabs- og regnskabdovgiv-
ning til storaktionaareglerne, eventudt med angivelse af at kontrol foreligger i forhold mellem dletyper
af virksomheder og personer, ligesom der ikke skelnesmellem kontrol pahorisontalt og vertikat niveau.

Udover neamere regler om hvorndr kontrol foreligger, findes der i Frankrig regler, hvorefter der i
en rakke tilfadde er formodning for, a der er tale om en kontrolleret gruppe.? Der formodes blandt
andet at foreligge kontrol, safremt den pageddende besidder 40 % af semmerne dler kapitden i et
selskab, forudsat at der ikke findes en anden aktionag, som direkte eler indirekte besidder flere
stemmer i selskabet.!® | Finland som i England henregnestil kontrollerede virksomheder tillige kontrol,
som en aktionaa dene dler efter aftale med andre har over pensionsfonde og lignende.X*

| England skal en aktionaa til sin egen besiddelse medregne besiddelser, som er baseret pa en
sdkaldt ‘ corporate interest’ 1% Dette omfatter blandt andet tilfadde, hvor den pagaddende kan give
ledelseni et andet slskab ingtruktioner i relation til det andet selskabs forhold, ligesom besiddelse &f
en tredjedd dler mere af semmerettighedernei et selskab betyder, at dette sel skabs besiddel ser skal
medtadles. Patilsvarende vis skd der ske medtadling i relation til selskaber, hvor den pageddende har
en indirekte ‘ corporate interest’, det vil Sge ger en tredjedd eler mere i et selskab, som ger en
tredjedd eler merei et andet selskab.

% Jf. den @strigske fondsbarslov art. 91(1).

% J. den franske selskabslov (24.07.1966) art. 355-1(2)(i).

% Jf. den tyske vaardipapirhandelslov (WpHG 09.09.1998) § 22(3).

% Jf. den svenske lov om handel med finansielle instrumenter (1991:980) 4 kap. 2 § (stk. 2).
100 3f, den norske vaardipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 1-5, nr. 4.

101 3f. den hollandske storaktionaalov (1996) art. 1(1)(d).

102 Jf, den franske selskabslov (24.07.1966) art.355-1, hvorefter der udover besiddel seaf flertall et af stemmerettighe-
derne foreligger kontrol, sdfremt man rent faktisk har stemmemajoriteten pé sel skabets generalforsamling.

103 Jf. den franske selskabslov (24.07.1996) art. 356-1-2.
104 Jf. den finske vaardipapirmarkedslov (26.5.1989/495) § 9, stk. 2.

105 J. CA sec. 203, stk. 2-4.
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Endelig er det sdledes, at en rakke lande har indfart bestemmelser om obligatorisk medregning af
besiddelser, der tilharer personer, som den pagaddende har familiemasssige relaioner til. Det gedder
Norge (atefadle, samlever, samt egne mindredrige bern og mindredrige barn af agtefadle eler
samlever),'% Sverige (amgtefedle, samlever og umyndige barn) X og England (aetefadle og mindredrige
barn og stedbern).X®

| forhold til det i dansk ret anvendte besiddel seskriterium kan det konstateres, at der findes
eksempler pa reguleringer, hvor der sker en obligatorisk medregning af besiddelse fra
familiemeessigt neatstdende personer. Desuden har en rakke lande, herunder England
gennemfart vidtgaende regler om kontrollerede virksomheder, ligesom der i Frankrig opstilles
formodningsregler i forbindelse med fastlagggel sen af kontrolbegrebet.

5.4.4 Samordnet praksis
Som naavnt ovenfor under 5.4.1 skal man efter storaktionaadirektivet art. 7, 3. pind til egen besddelse
medregne andres besiddel ser, safremt der er indget en skriftlig aftae, der forpligter parterne til, ved
samordnet brug af deres semmeret, at fare en langsgtet, fadles palitik med hensyn til forvatningen &f
det pagaddende selskab. Der findes i de undersagte lande flere eksempler pd, at denne bestemmelse
om samordnet praksis, ‘ concert parties’ eler *acting in concert’ er blevet udvidet og praeciseret.

| nogle lande er kravet om at kun skriftlige aftaler omfattes, ikke overfart. Dette er eksempelvis
tilfeddet i Belgien, Tyskland, Holland og Sverige'®. | England er det endog udtrykkdigt fremheevet, at
datus som ‘concert paties kan veae baseret pd “agreement or understanding” mellem de
involverede.*'? Der fordigger ikke i det modtagne maeride neamere oplysninger om, hvorledes
tilsynsmyndighederne sikrer overholddlsenii tilfadde, hvor der ikke foreligger en skriftlig aftde. Der ma
her forventes a foreligge bevismaessige vanskeigheder, med mindre bestemmel serne eksempelvis
kombineres med formodningsregler eler anden regulering, der prasciserer opgerelsen, se negmere
straks nedenfor 1!

106 3f. den norske vaardipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 1-5nr. 1 og 2.

107" 3f. lov om handel med finansielle instrumenter (1991:980) 4 kap. stk. 1, nr. 5 0g 6.

108 Jf. CA 1985 sec. 203, stk. 1.

109 | Sverige er skriftlighedskravet i loven, men genfindesikke i NBK'’s flagningsrekommendation.

10 3f. SAR Rule5. | den tilsvarende regdl i City Code, Sec. C.1 tilfgjes” (whether formal or informal)”.

11 Reglerne om samordnet praksisvil i mangetilfad de ogsdomfatte deaftaler, der er truffet mellem et familiekonsortie,
der er etableret for at bevare kontrollen over et bgrsnoteret selskab. | sddanne konsortier kan der opsta en raskke
praktiske problemer med flagningspligten, idet udskiftninger i konsortiet, herunder ved ded, og mindre
overdragel ser mellem konsortiets medlemmer kan udl@se underretningspligt for konsortiets medlemmer. Se om

denne problemstilling Uwe Schneider i Die Aktiegesellschaft 1997 s. 85. Se om den tilsvarende problemstilling i
relation til reglerne om tilbudspligt, Erik Werlauff i UfR 2000 B. s. 601ff.
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Spergsmdet, om hvorvidt der fordigger en samordnet praksis, ‘acting in concert’ eler ‘concert
parties, har traditionelt tiltrukket Sg meget betyddig interessei England, hvor der i dag findes en meget
omfattende regulering heraf.*'? Begrebet anvendes, dels i selskabslovens (Company Act) regler om
storaktionagernes oplysningspligt, dels i SAR og City Code med szalig relation til reglerne om
overtage sestilbud.!*® | de forskellige regelsad er der ikke tale om ens definition, men for en neamere
forstéelse af den engelske slskabdovs detdjerede regler i sec. 204 ff fremheares normat'* den
generdle definition af ‘concert parties i City Code, sec. C.1: “Persons acting in concert comprise
persons who, pursuant to an agreement or understanding (whether forma or informa) actively co-
operate through the acquisition by any of them of shares in a company, to obtain or consolidate
control...of that company” . Herefter opregnes seksgrupper a personer og selskaber i forholdtil hvilke-
der afhaangig af de neamere omstaadigheder - kan blive tale om statusaf concert parties. Disseer: (i)
acompany and othersin the group, (i) acompany and any of its directors, (iii) acompany and any of
its pensions funds, (iv) afund manager and any of its discretionary managed clients, (v) a stockbroker
or thefinancia adviser and persons under the same control, (vi) the directors of the target company.

Sdvom der som naarnt ikke formelt er tale om de samme definitioner af begrebet ‘ concert parties
i den engelske selskabdov ogi City Code og SAR, antages det dog i dminddighed, at der i prakssi
langt de fleste tilfadde vil vare sammenfad mellem bestemme serne. Samtidig hermed fremhaares dog,
at det i begge relationer bestar betydelige vanskeligheder for de rel evante myndigheder og organer med
hensyn til at bevise, a der er tde om ‘concert parties . Dette er ikke mindst tilfaddet med hensyn til
personer uden for Storbritannien.**

| Norge omfatter bestemmel sen om naartstéende og hermed besiddel sesbegrebet tillige “ aparty with
whom the shareholder must be assumed to be acting in concert in the exercise of rights occuring to the
owner of afinandd ingrument”.!® Der er tilstraskkeligt, a barsen pa det foreliggende grundlag ma
antage, at der foreligger ensamordnet praksis, og den foreliggende praksis synes at vise, at barsen g&
ret vidt med hensyn til at fastda samordnet praksis.

| Sverigefordligger der efter NBK' sflagningsrekommendationikke alene samordnet praksis, safremt
der er indgdet en langsigtet aftale herom. Ogsa i forbindelse med en konkret overdragelse af en
aktiepost kan medtadling vaare nedvendig, eksempelvis sifremt overdragelsen er et led i enaftdemellem

12 Sehertil falgende citat fra Paul L. Davies: Gower’ s Principles of Modern Company Law, 6. udg. 1997 s. 486: “The
basic principleiseasy enoughto state, thoughitsdetail ed implementati on had |ed to some horrendously complex
rules.”

13 Endelig indehol der de engelske Listing Rules definitioner (betegnet “ controlling shareholder” i sec. 3.13), som
kan have betydning i relation til den naermere fastlagygel se af “ concert parties’.

14 ¥, siledes eksempelvis Paul L. Davies: Gower’s Principles of Modern Company Law, 6. udg. 1997 s. 488-489 og
Vanessa Edwards: EU Company Law, 1999 s. 299.

15 Jf. Paul L. Davies. Gower’s Principles of Modern Company Law, 6. udg. 1997 s. 491-92.

116 Jf. den norske vaadipapirhandelslov (19.06.197/79) § 1-5nr. 5.
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parterne om, a en af parterne skal opnd en bestemt gerandd.**’ Det er tillige sedes, a det i den
svenske rekommandation udtrykkeligt fremheaves, at selvom en konkret situation ikke falder ind under
en bestemme ses ordlyd, forbeholder man sig ret til at tillasgge omgdel seshensyn og hensynet til markedet
vaggt ved den negmere anvenddse & reglerne.

Mens direktivets art. 7 primaat vedrerer de sdkadte ssemmebindingsaftaer, hvor aktionegrer
forpligter Sg til fadles semmesfgivning, findes der i Belgien bestemmel ser, som inddrager andre typer
af aktionagroverenskomster under bes ddel seshegrebet. Generelt antages der at foreligge samordnet
prakss, safremt der foreligger en aftale med det formd dller resultat at sSikre en koordineret optraaden
i forbindelse med besiddelse, kab eler sdlg af aktier. | tilknytning hertil opstillesen rakke - af parterne
afkradtlige - formodningsregler. Der formodes eksempelvis at foreligge en samordnet praksis, safremt
parterne har indgdet aftale om samtykke eller forkaosret i forbindelse med parternes slg af aktier.!®

Efter fransk ret fordligger der samordnet praksis, sifremt der er indgaet en aftae “with the view to
acquiring or trandfering voting rights of acompany or with aview to exercising voting rightsto implement
acommon policy” med hensyn til ledelsen & selskabet.!'® Samordnet praksis kan sil edes vagre baseret
enten pa aftaer om erhvervelse og overdragelse af semmeret, dler pa aftder om fadles semmesfgiv-
ning. Efter den franske tilsynsmyndigheds prakss omfatter det ferste led tilfadde, hvor der fordigger
aftale om fadles erhvervelse dler afhaandelse af barsnoterede aktier, samt - afhaangig & de konkrete
omstamdigheder - aftaler der indebaarer forudgaende konsultation eler godkendelse af keb og sdg af
aktier fra aftaens parter. Det andet led omfatter aktionagraftaler, hvorefter parterne forudgaende skal
diskutere og blive enige om fordding af bestyrel sesposter og ledelsesfunktion, samt Situationen med
etablering af en fadles ledelse af salskabet.*

Hertil kommer, at den franske selskabsov'?! angiver en rakke tilfadde, hvorefter der formodes at
fordigge samordnet praksis. Dette er eksempelvis tilfaddet mellem selskabet og medlemmer &
sel skabets |edel sesorganer samt visse ledende medarbejdere (direktarer). Selskabets besiddel ser skal
sd edes sammenlayges med | edel sens personlige besiddelser, med mindre de er | stand til at afkradite
formodningen om samordnet prakss.

Mens der i den danske regulering ikke findes en naa mer e fastlasggel se af, hvad der skal forstas
ved samordnet praksis, er det sdledes, at en ikke uveesentlig del af de undersggte lande har valgt
naa'mere at regulere dette spargsmal. Dette er sket enten ved at anvende en meget bred og

17 ¥, flagningsrekommendationenspkt. 11.2.d med tilknyttet kommentar. Der er hervedtillige sket en sammenkaadning
med den svenske takeoverrekommendation.

118 Se neamere det bel giske dekret om storaktionaarbesiddel ser (10.05.1989) art. 7.
19 Jf. den franske selskabslov (24.07.1966) art. 356-1-3.

120 Jf. neamere Thierry Schoen, The French Stock Exchange, 1995 s. 60 og s. 61-64 med en naamere redegarel se for
en rakke ledende franske sager pd omrédet.

121 K. art. 356-1-3.
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generel formulering eller ved indfer el se af meget detaljerederegler. Ikke mindst i England findes
der en omfattenderegulering, der er kaadet sammen med reguleringen af overtagel sestilbud, men
ogsa i andrelande, herunder Sverige, Norge og Frankrig har betydeligt mere vidtgaende regler
end de danske.
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5.5 Procedure og indhold
5.5.1 Den indberetningspligtige
| felge Soraktionagrdirektivetsart. 1, stk. 1, pahviler indberetningspligten fysiske personer og offentlig-
og privatretlige juridiske enheder, som direkte dler gennem anden person erhverver dler afhaander en
ande, der udleser oplysningspligt. Herudover er det efter art. 6, k.1, sdledes, at hvis den indberet-
ningspligtige ddltager i en virksomhedskoncern, der skal udarbejde konsolideret regnskab efter det 7.
selskabsdirektiv (83/349/EQF), skal den pageddende ikke foretage indberetning, hvis indberetningen
gives a modervirksomheden dller, nar den sdlv er dattervirksomhed af modervirksomhedens egen
modervirksomhed.

| den helt overvejende del af de undersagte lande er det sAledes, at det er den redlle gjer/besidder
af semmeretten, der skd foretage indberetningen. Det er dog sdedes, a mange lande i reglerne
udtrykkeligt nearner, a dattervirksomheder ikke er forpligtet til a fremkomme med en medddese,
sifremt modervirksomheden dler en anden virksomhed, der er placeret pa et hgjere niveau i det
koncernretlige hierarki, foretager indberetningen. Af mere specidleregler om dervde indberetningspligi-
ge kannaarmes, & i Tyskland er dle ddtagere i et konsortium pligtig til at foretage indberetning, mens
det i Belgien kun er en & ddtagerne. | England findes der desuden en bestemmelse, som udtrykkelig
pdagger paternei et kartd pligt til indbyrdes at give oplysninger om andringer i besiddelsen.

Endelig skal det bemaakes, a i Graskenland er finanselle melemhandlere pdagt pligt til a foretage
indberetning af kunders storaktionaabesiddel ser.1?2

| modseetning til de fleste af de undersggte lande findes der ikke i dansk ret en udtrykkelig
bestemmel se om, at dattervirksomheder ikke skal foretage indberetning, hvis modervirksomhe-
der eller anden hgjere placeret virksomhed i det koncernretlige hierarki foretager indberetning.

5.5.2 Konkret undtagelse fra indber etningspligten

| fdge direktivet at. 11 kan den kompetente myndighed undtagelsesvis give dispensation fra
oplysningskravet efter art. 10, safremt man finder, “at udbredelse af sadanne oplysninger vil stridemod
den offentlige interesse dller tilfgje de pagaddende sl skaber betydelig skade, forudsat at undladel se af
offentliggardse i sdstneevnte tilfadde ikke kan medfare, a offentligheden vildledes med hensyn til
kendsgerninger og forhold af betydning for vurderingen af de pageddende veardipapirer”. Tilsvarende
bestemmelser findesi de andre bersdirektiver, som vedrarer udstedernes oplysningspligt.?® Det skal
bemaakes, a det kun er offentliggardse over for offentligheden, jf. henvisningen til art. 10, og ikke
indberetningspligten over for selskabet og den kompetente myndighed, jf. art. 4, stk. 1, der kan
dispenseres fra. Storaktionagrer har sdledes dtid pligt til at give sig til kende over for selskabet og den
kompetente myndighed.

122 Jf. det graeske dekret om storaktionagrer (PD 51/1992) art. 5, stk. 6.

123 Der er ogsd mulighed for under visse betingel ser at undtage finansielle virksomheder fraindberetningspligten,
jf. art. 9. Der henvisesi sa henseendetil det ovenfor under 5.1.3 anfarte.
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Sdvomenrakke af de undersagte lande har undtagel seshbestemme ser, Som netop omtalt, foreligger
der ikke i det indkomne materiae oplysninger om, i hvilket omfang og under hvilke betingelser der er

givet digpensation.

Dispensationsmuligheden vedrgrende offentliggerelse af storaktionaabesiddelser over for
offentligheden begrundet i hensynet til den offentlige interesse eller skade for selskabet findes
ikke i den danske stor aktionaa bekendtger el se.

553 Tidsfrister mv.
Med hensyn til hvorndr og til hvem indberetning ska ske, er der i direktivet to led.

| fdgeart. 4, gk. 1, 1. led skal den indberetningspligtige inden syv ka enderdage underrette sel skabet
og samtidig hermed den dler de kompetente myndigheder om besiddel sen. Fristen regnes fra det
tidspunkt, hvor den pagaddende far kendskab om erhvervelsen dller afhaandel sen, dler fradet tidspunkt,
hvor han i betragtning af omstaandighederne burde have faet kendskab hertil, jf. art. 4, stk. 1, 2. led. Er
der tale om en besiddel se opgjort efter art. 7, stk. 1, sdste pind (om medtadling af deponerede aktier,
hvor depositaren/nomineen kan udeve ssemmeretten efter forgodtbefindende) kan indberetningsfristen
til selskabet dog i nationd lovgivning sadtestil 21 kalenderdage inden s skabets generdforsamling, jf.
art. 7, stk. 2,124

Det selskab, som har modtaget underretning fra en storaktionasr, skal snarest muligt og senest 9
kal enderdage efter modtagel sen af underretningen givemedde € seheromttil offentligheden. Meddelesen
skal gives i hver medlemsstat, hvor selskabets aktier er optaget til notering. Medlemsstaterne kan
bestemme, a meddelesen til offentligheden ikke ska gives af sdskabet, men & tilsynsmyndigheden
eventudt | samarbe de med selskabet. Art. 10, Stk. 2 indeholder en bestemmel se om offentliggarel ses-
proceduren og stk. 3 om sprog. Disse bestemmelser svarer til det, der i evrigt er gaddende i
bersdirektiverne.

En gennemgang & regleme i de undersagte lande viser, a nogle lande - herunder @dtrig,'®®
Tyskland'?® og Luxembourg,?” har vagt at implementere direktivets bestemmelser, sdledes at der er
tale om en toledet indberetnings- og offentliggerel sesporocedure. Virkningen heraf er, at offentligheden
farst mereend to uger efter erhvervelsen far kendskab til aandringer i storaktionagrbesiddelser. Kortere
friger findesi Belgien (2 dage efter erhvervelsen),?® England (2 dage efter erhvervelsen),'?® Frankrig

124 Se negmere ovenfor 5.4.1.
125 3f. den gstrigske fondsberslovs art. 91, stk. 1 og art. 93, stk. 1.
126 Jf. den tyske vaadipapirhandelslov (WpHG 09.09.1998) art. 21, stk. 1 og art. 25.

127 ¥, lov om storaktionazrer (04.12.1992) art. 9 og art. 10(1), hvor det anferes, at offentliggerel se skal ske s hurtigt
som muligt og senest inden 9 dage.

128 Jf. den belgiske lov om storaktionaaer (02.03.1989) art. 4 (1).

129 J. CA sec. 202, stk. 1.
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(5 dage efter erhvervelse til tilsynsmyndigheden),** Italien (5 handel sdage efter erhvervelsen), 3! samt
i Graskenland (den falgende dag til selskabet og fondshersen, hvorefter fondsbersen har yderligere 5
dagetil a foretage offentliggarelse™*?).

| en rakke lande er udgangspunktet derimod, at der tilles krav om, at indberetninger sker straks
og med sraks-offentliggerelse over for markedet. Dette er tilfaddet i Holland,™** og de nordiske
lande.®*

Selvom direktivet giver mulighed for en toledet offentligger el sesprocedure med offentliggerel se
mere end to uger efter erhvervelsen, har de fleste lande valgte en kortere frist. Det danske krav
om straksoffentliggerelse over for sdvel selskabet som fondsbersen og hermed markedet er i
overensstemmelse med kravene i de avrige nordiske lande.

5.5.4 Indhold
Direktivet indeholder ingen specifikke krav til indholdet af storaktionsemeddelelser.*

En gennemgang a de indholdsmasssige krav til storaktioneemeddeldserne i de undersegte lande
viser, at der tillesganske detaljerede krav.*¢ Denredle gjersidentitet ska angiveshdlt praeeist, hvilket
udel ukker anvendel se af nominee. Anta, aktieklasse og erhverve sestidspunkt skal angives, ligesom der
i tilfadde ska angivestil hvilken pris aktierne er erhvervet, og deres nominelle vaardi: Fondskoder mv.
skd eventudt oplyses.

Grundlaget for opgarelsen, hvisder er tale om meditadling af andres besiddel ser, skd oplyses, og en
raekke lande dtiller i den sammenhaang krav om, at det tillige angives, hvorledes den samlede besiddelse
fordeler sig pade enkelte dementer i medtadlingen. Er der tle om samordnet praksis, dillesder i visse
lande tillige krav om angivelse & dle de deltagende partersidentitet, ogsa selvom enkelte parter i den
samordnede praksisikke er storaktionagrer. Enkelte lande, herunder Belgien og England har udarbe det

10 Herudover kraever de franske regler, at der gives en saarskilt meddelelse til selskaber inden 15 dage. Om denne
bestemmel se er direktivkonform maanses for tvivlisomt.

131 J, Reg. 11971/1999 art. 121(1).

182 Jf. det graeske dekret om storaktionaarer (PD 51/1992) art. 10.

188 Jf. den hollandske lov om storaktionaarer (1996) art. 2, stk. 1.

134 Sefor Norgesvedkommende vaardipapirhandel sloven (19.06.1997/79) § 3-2, stk. 5, for Finland vaardipapi rmarkeds-
loven (26.05.1989/495) 8§ 9, stk. 3 og § 10, stk. 1, og for Island fondsbgarsloven (34/1998) § 26. | den svenske lov
omhandel med finansielleinstrumenter (1991:980) anvendesdirektivetsfrister, jf. 4 kap. 1 8 og 4 kap. 4 §, men det

falger af NBK’ sflagningsrekommendation pkt. 11,1(4), at indberetning skal sketil fondsbarsen senest kl. 9.00 pa
dagen efter erhvervel sen.

185 Kritisk heroverfor, se Vanessa Edwards: EC Company Law, 1999 s. 302.
1% Det ligger uden for de omfangsmaessige rammer for naaveaende undersggelse at foretage en detaljeret

gennemgang af deindholdsmaessigekrav til meddel el sernei de enkeltelande, hvorfor det falgende alene angiver
hovedtendenserne.
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en rakke formularer, som ska anvendes i forbindese indberetning af de forskelige former for
storaktionagrbesiddelser.

Specidt vedrarende Frankrig skal det bemaakes, at aktionagrer, som besidder mere end 20 % af
gemmerne er forpligtet til at redegere for hensigten med erhvervesen. Der skd gives oplysninger om,
hvorvidt den pagaddende inden for de nesste 12 maneder har til hensigt a fortsadte med at opkebe
aktier i selskabet, a overtage kontrollen med selskabet, ler at anmode om saadei sel skabets bestyrelse
efter soalige regler herom. 3

De danskeregler om storaktionsarmeddelelsers indhold i bekendtgerelsen § 2, stk. 2 og 3 kan
generelt siges at vaae mindre detaljerede end hovedtendensen i de under sggte lande.

5.6 Handhaevelse af flagningspligten

Transparensdirektivet foreskriver i art. 15 at dle medlemsstaterne ska fastsadte passende sanktioner
for det tilfadde, a de underretningspligtige ikke overholder direktivets bessemmelser. Bortset franogle
regler, der praeciserer, hvordan medlemsstaterne ska sadte reglernei kraft, overlades der dermed frit
til medlemstaterne at bestemme karakteren af disse sanktioner. | de undersegte lande har man vagt
forskelige lgsninger, bade med hensyn til de konsekvenser, der er knyttet til en overtresdelser af
flagningspligten, og hvordan man i evrigt ved regulering har sikret reglernes handheavelse.

5.6.1 Sanktioner og konsekvenser af manglende over holdelse
Enradkkelande har ligesom Danmark sanktioneret overtrasdel ser med bade og evt. faangsalsdtraf. | det
materide, der er omfattet af undersagelsen er der fundet hjemmd til sidanne sanktioner i England,**®

187 Jf. art. 3i regulativ no. 88-02.

138 Jf. CA 1985 sec. 210, stk. 3 som béde &bner mulighed for bgde og famgsel.
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Holland,**° Norge,** Sverige* Idand,**? Itdien,**® Grakenland,*** Begien,’* Tyskland*® og
Frankrig.'*” Materidet indeholder ikke oplysninger om praksis, herunder hvor ofte sanktionerne
benyttes og straffens starrelse. Det er derfor ikke muligt at vurdere, om praksis lever op til direktivets
krav om passende sanktioner.4

Enrakkelande har va gt a sanktionere en manglende overholde se af flagningspligten med at fratage
aktionagren semmeretten pa aktierne. | nogle lande har man valgt a fratage de aktier semmeret, som
ikke er medddt, men burde have vaget det. Har en aktionear sdedes glemt at flage ved overskridelse
af 10 %-taarsklen, vil han ikke kunne udeve semmeretten pamere end, hvad der svarer til 10 %. Denne
regulering sanktionerer kun tilsidesadtelser af flagningspligten, hvor denne skyldes, at besiddelserne
overstiger en taaskel, men ikke en tilsidesadtel se der skyldes, at besiddelserne falder under entagrske.
En sddan regulering findes i Frankrig, hvor semmeretten automatisk suspenderesi 2 &.24° | Belgien
kan en aktionaa, der har overskredet tagrsklerne for flagning ikke udeve stemmeret pa aktier, som
denne besidder udover, hvad han har givet underretning om til selskabet senest 45 dage far
generdforsamlingens afholde se.**

Andre lande har vagt a annullere semmeretten paalle aktierne hos den aktionaar, der tilsidesadter
en flagningspligt, dvs. ogsa den der undlader at flage, hvisbesiddelsernefalder under en a defastsadte

139 Jf. den hollandske storaktionaalov (1996) art. 13b, der giver hjemmel til bade.

140 Jf. den norske vaadipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 14-3.

141 X. den svenske lov om handel med finansiellainstrument (1991:980) 6 kap. 3 § stk. 2.

%2 1fglge den islandske fondsbarslov (34/1998) § 34 kan der palaagges udstederne bede ved overtrasdelse af
oplysningspligten, herunder pligten til at viderebringe storaktionaaoplysninger. Umiddelbart ses der dog ikke
at vaae hjemmel til at straffe storaktionagen selv.

143 Efter Decree 58 af 24.02.1998, art. 174 straffes det med begde (mellem 10 mio. og 100 mio. lire) eller faagsel (mellem
6 maneder og tre &), hvis en person giver en falsk meddel el se om sine aktiebesiddel ser.

144 X. PD 51/1992, art. 14 ¢tk. 1 (mellem 1 mio. og 300 mio. Dr.).
145 X. den belgiske storaktionaalov (02.03.1989).

146 Jf. WpHG 09.09.1998 § 39. VVed mereal vorligeforseel ser kan andre strafbestemmel ser kommei betragtning, jf. Kay-
Michael Schanz, Borseneinfiihrung, 2000 s. 533.

147 X. Thierry Schoen: The French Stock Exchange, 1995 s. 50 (bade op til 120.000 FF).

148 Helena Tjader er kritisk overfor om de svenske regler er tilstraskkelige, jf. Borsréttens flaggningsregler i ett
internationel It perspektiv, 1997 s. 77.

149 Jf. den franske sel skabsl ov (24.06.1966) art. 356-4. Hvis selskabet i sinevedtaggter har indsat en flagningstaarskel,
der erlavereend 5 %, kan det i vedtaggterne bestemmes, at stemmeretten hosden der forsgmmer flagningspligten
kun fratages, hvis det kraeves af en af de aktionazer, der har besiddelse, der overstiger den taarskel, som
vedtagyterne fastsadter, jf. neamer Thierry Schoen: The French Stock Exchange, 1995 s. 50.

150 Jf. den bel giske storaktionaalov (02.03.1989) art. 6.
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tagskler. Detteer tilfaddet i Tyskland, Luxembourg og Itdien. ™ | relation til besiddel sesbegrebet rejser
sig spergsmd et om stemmeretten pa aktier ogsa suspenderes pa de aktiebesiddel ser, som besiddes af
tredjemand, men som henferestil aktionegren, jf. hertil ovenfor 5.4. Dette spargsmd er i Tyskland lgst
ved, at man annullerer semmeretten pa aktier, som besiddes af en anden person pa aktionagrens
regning samt aktier, som indehaves af et selskab kontrolleret af aktionagen. Aktier, som indehaves af
andre tredjemaand, f& ikke suspenderet semmeretten, selvom de henfares i overensstemmese med
besi ddel sesbegrebet.

Hvis en aktionag' har udevet stemmeretten pa trods af, a denne er suspenderet, findes der i en
raskke lande hjemmd til a annullere den generaforsamlingsbedutning, som er blevet til pabaggrund af
den uberettigede semmesfgivelse. En sddan hjemme findes i Belgien, Luxembourg og Itdien. ™
Hovedtendensen i denne regulering er, a annullationsspergsmd et skal fordlaagges for domstolene, og
at annullation forudszdter, at man enten ikke havde ndet det fornadne quorum eller opndet den
nedvendige majoritet uden de slemmer, som er afgivet uberettiget.

Andre lande dbner mulighed for, a myndighederne dller domstolene kan ivagrksadte sanktioner af
forskdlig art. Efter fransk ret kan domstolene tilsidessdte stemmeretten pa dle dler dele af en
storaktionaa's besiddelser i op til 5 &2 | Grakenland kan Capital Market Committee suspendere
stemmeretten i op til tre &. Samme Committee kan forbyde en storaktionaa, der forsgmmer sin
flagningspligt | selv at sSdde i selskabets bestyrelse dler direktion, ligesom de kan forbyde, at han
udpeger nogen til at bestride disse poster.™ | Holland kan selskabet selv samt andre aktionagrer
anlamge e divil sagsmd mod den forsemmende storaktionag, hvor de kan nedlaggge pastand om, 1)
at det pdasgges denne at opfylde sin flagningspligt, 2) at semmeretten for dennes aktier suspenderes
i enperiode optil 3 &, 3) a en generdforsamlingsbed utning suspenderes dler annulleres samt 4) at det
forbydes den pagaddende at erhverve yderligere aktier i selskabet i en periode pa op til 5 &.1°° |
England har Secretary of State ogsa en raskke sanktionsmuligheder, herunder at aktierne ikke kan
overfares, a de fratages semmeret, fratages fortegningsret eller fratages ret til dividende.r*®

131 Jf. hhv. WpHG 09.09.1998 § 28, storaktionagloven (04.12.1992) art. 13 samt dekret 58 af 24.02.1998 art. 120, k. 5.

152 Jf. hhv. storaktionaalov (02.03.1989) art. 9, storaktionaalov (04.12.1992) art. 15 og dekret 58 af 24.02.1998 art. 14,
stk. 5jf. 120, stk. 5. Selvom det ikke er udtrykkeligt reguleret, kan det ikke udelukkes at ogsa de andre lande, der
suspendere stemmeretten, dbner mulighed for at annullere generalforsamlingsbes utning. Saledes antages det i
tysk ret, at der er mulighed herfor, jf. Schanz: Bérseneinfihrung, 2000 s. 532.

153 Jf. den franske selskabslov (24.06.1966) art. 356-4.

154 Jf. PD 51/1992, art. 14, stk. 2 og 3.

155 Jf. neamere den hollandske storaktionaalov (1996).

15 Jf. CA 1985 sec. 454. Sanktionerne for overtreadelse af et sddan pabud og mulighederne for at fa det provet af
domstolene er reguleret af de efterfalgende bestemmelser i sec. 455-457.
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| Tyskland har man for nylig skaarpet sanktionerne sdan, at en overtraadd se af flagningspligten som
udgangspunkt medferer, at aktionagrensret til dividende suspenderesfor hele aktiebesiddelsen. ™’ Der
er dog gjort en undtagelse for de tilfadde, hvor det ikke var forsadligt, at pligten blev forsamt, og
bevisbyrden herfor pdhviler den flagningspligtige.**®

Suttdligt skal det neavnes, at man i Belgien og Luxembourg har bestemt, at hvis der flages om
storaktionagrbesiddelser i en periode af 15 dage, inden der ska afholdes en generalforsamling, har
selskabets ledelse mulighed for at udsate generdforsamlingen i hhv. 3 og 4 uger.*>® Baggrunden for
denne regulering ska formentlig sages i det faktum, at lovgivere ensker at forhindre, & man kan
gennemfareet ‘kup' ved at opkabe aktier kort tid far en generdforsamling. Dette er dog svea at forene
med det forhold, a& man i Belgien samtidig har bestemt, a man ikke kan udeve semmeret pa
storaktionagbesddelser, der ikke er medddt senest 45 dage for generaforsamlingens afholdel se.

Nar man i dansk ret i overensstemmelse med vaardipapirhandelslovens § 93 sanktionerer
overtrasdelser af flagningspligten med bagde ligger man somudgangspunkt pa linie med de fleste
af de under sggte lande. Mange lande gar dog videre og knytter ogsa andre konsekvenser til en
overtraadelse, saarligt derved at stemmeretten suspenderes og ved at abne op for en annullering
af generalforsamlingsbeslutninger.

5.6.2 Saerlige handhaevel sespr ocedur er
De oplysninger, der er modtaget fra de undersagte lande, omfatter ikke neamere data om, hvordan
haéndhaavelsen sker i praksis, og saaligt mangler der data pd, hvor ofte det forekommer, at der pétales
overtraadel ser o flagningspligten. Det maformodes, a handheavelseni deflestetilfadde sker af barserne
v, eventudt tilsynamyndighederne og eventudt i samarbede med palitiet. | nogle lande er der dog
en udvidet regulering af, hvordan handhaeselsen ska ske.
| flere lande er det praeciseret, at myndighederne kan foretage efterforskning til kontrol af, om

flagningspligtener overtrédt, og dekani denne forbindel se berigtige meddel € ser, som man kongtaterer,
er forkerte. | denne forbindel se pal aagges det de personer, som bliver undersegt, at give de nedvendige
oplysninger.1%°

| England har man dbnet mulighed for, at selskabet selv foretager en efterforskning af, om
flagningspligten er overhol dt. En sadan efterforskning er meget detajeret reguleret CA 1985 sec. 212-
216. Selskabet kan ivaarksate efterforskningen pa egen hand, og selskabet ska ivaarksadte den efter
anmodning fra aktionaaer, der rader over 10 % af de stemmeberettigede aktier. Selskabet kan kraeve,

%7 Dermed kom bestemmel sernettil at harmonere bedre med storaktionaareglernei AktG § 20, jf. naamere nedenfor
7.2. Foren detaljeret gennemgang af detyske sanktionsregler, se UweHuffer i FSKarl-Heinz Boujong, 1996 s. 277
ff.

158 Jf. hertil WpHG 09.09.1998 § 28.
159 Jf. hhv. storaktionaaloven (02.03.1989) art. 7 og storaktionaaloven (04.12.1992) art. 14.

160 Jf, eksempelvis reguleringen i Holland (storaktionaaloven 1996 art. 8), England (CA 1985 sec. 442), Sverige (lov
om handel med finansielle instrumenter (1991:980) 6 kap. § 3) og Belgien (storaktionaaloven (02.03.1989) art. 10).
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a en person giver oplysninger om sine aktiebesiddelser i selskabet inden for de sidste tre &, og de har
herved mulighed for at anmode domstolene om at ivaaksadte sanktioner over for den person, der ikke
giver de kraavede oplysninger. | praksis anvendes denne fremgangsméade ofte til a kontrollere mulige
Storaktionaarer, herunder ogsa for at gennemskue hvem der gemmer sig bag udenlandske banker, der
lader g registrere som nominee. X!

Som det fremgd& af gennemgangen i forrige afsnit, har man i nogle lande donet mulighed for, at
domstolene kan ivearksadte sanktioner pa begeaing af selskabet salv dler andre of selskabets
aktionazrer. Dette doner ogsamulighed for en aternativ handhearel setil supplement af myndighedernes
handhaevelse.

| Danmark har man ikke saarlige regler, der regulerer handhaevelsen af flagningspligten, og i
praksis synes pligten sjaddent at blive patalt. | nogle lande har man valgt at regulere
myndighedernes handhaevel se, samt gere det muligt for selskabet selv eller dets aktionagrer at
handhaeve pligten.

6. Flagningsregler vedr grende egne aktier

6.1 Generelt

Det 2. selskabsdirektiv om kapita (77/91/EQF) indeholder en rakke regler for, i hvilket omfang, og
under hvilke betingelser aktiesdskaber kan handle med egne aktier. Udgangspunktet i disse
selskabsretlige regler er, at selskabet maksimalt ma besidde egne aktier svarendetil 10 % af selskabets
kapitd, og at leddsens handd med egne aktier forudsadter bemyndigelse fra generdforsamlingen.
Herudover indeholder det 4. sel skabsdirektiv om arsregnskaber (78/660/EQF) og det 7. sel skabsdirek-
tiv om koncernregnskaber (83/349/EQF) en rakke bestemmel ser, som vedrarer egne aktier.

| debarsretligedirektiver er der derimod ingen saalige bestemmel ser om egne aktier, herunder krav
om offentliggarelse af selskabets handdl med egne aktier. Under saarlige omstamndigheder ma det dog
antages, a handdl med egne aktier | Sig salv vil vage & sA vassentligt og kursrelevant forhold, at det
kreever offentliggerelse efter den generdle rege om salskabernes pligt til at offentliggere veesentlige
kursrelevante forhold, jf. betingelsesdirektivets skema C, pkt. 5). Handdlens starrelse, tidspunktet
herfor, samt de neamere omstandigheder hvorunder handlen foregér vil indgai afvejningen af, om der
pahviler oplysningspligt.

Dendanskeregd i Vphl 8 28 om sddskabernespligt til sraksat offentliggere visse handler med egne
aktier blev gennemfart i 1991 som led i den dagsddende reform af indgderlovgivningen. Efter
bestemme sen skal barsnoterede sal skaber fremkomme med en fondsbarsmeddelelse, nér de erhverver
mere end 2 % af selskabets egne aktier (opgjort pa koncernniveau), og der skal ligeledes gives
meddelelse, sdfremt der efterfelgende sker en andring pa mindst 2 % i forhold til den tidligere

161 Jf. narmere Paul Davies. Gower’s Principles of Modern Company Law 1997 s. 492 f.
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offentliggjorte besiddelse. Baggrunden for bestemmelsen har vagret, at markedet i hvert fad i et vist
omfang ska have mulighed for at fa kendskab til selskabernes handel med egne aktier. 162

Der findes i de undersagte lande kun i begramset omfang ssalige regler om de barsnoterede
selskabers pligt til at offentliggere handel med egne aktier. | en rakke lande herunder ikke mindst
Sverige har reglerneikke, som de danske primeat sammenhaang med reglerne om insiderhandel. Som
omtalt neden for under 6.2 er der i de senere & sdvel selskabsretligt som bersretligt blevet gennemfart
regulering af selskabernes muligheder for at gennemfare sdkaldte ‘ buy-back-programmer’ med en
systematisk kab af egne aktier. Disse regler indebaaer blandt andet en ssalig pligt til a offentliggere
oplysninger om besiddelser og handel med egne aktier.

Sevom der ikke i et land findes regler om oplysningspligt vedrarende egne aktier, kan en vis
forpligtelse dog fage & reglerne om storaktionagrernes oplysningspligt. | det omfang de enkelte lande
anvender en taaskel, der er mindre end 10 % vil de barsnoterede selskaber i forbindelse med handel
med egne aktier vageforpligtet til at offentliggere besddd sen af egne aktier, hvisdenne overskrider en
taarskel for offentliggare se af storaktionagbesddelse. | Tyskland er dette explicit fremhaavet i reglerne
om offentliggerelse af storaktionaarbesiddel ser.163

6.2 De under sggte lande
En sammenkaadning mdlem ingderhandd og offentliggerdse af hande med egne aktier findesi Idand
og Norge.

| medfer af § 13i denidandske fondsbars Forpligtelser for udstedere af barsnoterede vaerdipapir
skal bersnoterede selskaber i forbindelse med handel med egne aktier straks fremkomme med en
meddelelse herom. Der skd ikke denegives oplysninger i forbindelse med selve handlens gennemfard -
se. Sifremt selskabet har planer om at foretage en mere systematisk handel med egne aktier, ska dette
forudgdende oplyses.’®* | kommentaren til bestemmelsen er der en klar fremheavel se af sammenhaangen
mdlemreglerneominsiderhandd. Det anfares sdledes: “It isthusnormd to regard firm asinsider traders
and for the Exchangeto be natified of trading by them with their own shares, just astrading by individua
regarded as ingde trader must be announced. Information on plans by the firms to trade in its own
sharesis of interest to the market, and obligation exigts for its advance notification.”

| sammenhaang med bestemmelsen om at et selskabs leddsesmedlemmer og visse ledende
medarbejdere efter norsk ret ska offentliggare ethvert keb, salg dller tegning af aktier i det pégeddende
barsnoterede salskab findes en generd regd, hvorefter et selskab skal offentliggere enhver handel med

162 Se nagrmere betaankning nr. 1219/1991 Insider-handel s. 47ff.
163 Jf. den tyske vaardipapirhandelslov (WpHG 09.09.1998) § 25, stk. 1, 3. pkt.

184 Someksempler patilfadde hvor der skal foretages forudgdende offentliggerel se af planer om handel med egne
aktiernaevnesi kommentarentil bestemmelsen: ” 1: adecision to reducetheoutstanding sharecapital: 2 purchases
due to aproposed merger: 3: purchases to satisfy agreement with employees or others on shares by option” 4:
raising capital through of the sale of its own (previously issued) shares, 5: agreements on market making with
assets owned by the issuer”.
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egne aktier.'® Man har herved med baggrund i den saalige risiko for insiderhandel foretaget en
Sdedtilling mellem ledel sens og sal skabets oplysningspligt vedrerende handel med sel skabets aktier.
Offentliggerel se skal ske senest ved begyndelse af den fagende handel sdag.

| Finland gedder der et ubetinget krav om offentliggerelse af enhver handd med egne aktier, som et
bersnoteret selskab foretager.’® Sdskabet ska hurtigst muligt og senest ved begyndelsen af den
fdgende dag offentliggere handler med egne aktier. Medde e sen, som fremsendestil fondsbarsen med
efterfa gende offentliggerel se over for markedet, ska indeholde oplysninger om antallet af egne aktier,
prisen, samt hvilken aktieklasse de kabte aktier eventuelt métte tilhere.

Senest har Sverige ved en lovaandring i 2000 indfert regler om oplysningspligt vedrerende egne
aktier.’" Efter nermereregler udarbejdet af den svenske finansingpektion'®® skd et svensk bersnoteret
selskab i forbindelse med handel med egne aktier fremkomme med en meddelelsetil den pageddende
fondsbars eler autoriserede markedsplads. Herudover har NBK ligeledes i 2000 udstedt en
rekommendationvedrerendeegneaktier.'®® Rekommendati onenindehol der enraskkeregler af forskellig
art, og har primeat systematisk kab/tilbagekeb af egne aktier for gje™® Af sarlig rlevansi neavaaende
sammenhaang, hvor der er tale om flagningsregler, er, dels at de barsnoterede salskaber har pligt til at
offentliggare bedutninger om at ville handle med egne aktier. Offentliggerel se skd ske umidde bart efter,
at ledelsen har truffet bedutningen, og meddeesen skal indeholde en rakke neamere praeciserede
oplysninger, herunder oplysninger om forventet omfang og formdet med handdlen.*”* Derudover skal
selskabet, som det ogsa fremgér af loven, i forbindelse med de enkete handler fremkomme med en
meddeldse herom. Meddelelsen skal offentliggeres senest ved fondsbersens dbning dagen efter
handlens gennemfarel se, og blandt andet indeholde oplysninger antal kabte aktier og (laveste og hgjeste)
pris.*2 Udover disse flagningsregler er der indfart seerlige handelsregler vedrarende egne aktier. |
medfer heraf pdamges de barsnoterede selskaber en videregaende pligt til at indberette handler med
egne aktier til fondsbersen. Indberetningen tjener markedsovervagningsformd, hvorfor de saaligt

165 Jf. den norske vaardipapirhandelslov (19.06.1997/79) § 3-1, stk. 1. For en generel redegarel sefor den selskabs- og
bersretlige regulering af egne aktier i norsk ret, se Tore Brathen i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2000:2 147ff.

166 Jf. den finske vaardipapirmarkedsiov (26.05.1989/495) § 10 a.

167 J.lov om handel med finansielleinstrumenter (1991:980) 4 kap. 6 8, som affattet ved lov 2000:70. Bestemmel serne
skal ses i sammenhaang med en andring i den svenske aktieselskabslov vedrgrende mulighederne for og
begramsningernei at handlemed egne aktier (lov 2000:66 med ikrafttrasden 1. marts 2000). Se neamere herom, Rolf
Skog i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2000:2 s. 190ff.

168 Jf. FFFS 2000:1 af 24. felruar 2000.

169 Jf. rekommendation om Kdp och forsaljning av egna aktier (2000).

170 | Tyskland er en raskke af de problemstillinger, som buy-back programmer giver anledning til omtalt i en skrivelse
af 28. juni 1999 “Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. satz 1, No. 8 Akt 6" fra Bundesaufsichtsamtes fur den
Wertpapierhandel.

71 Se negmere rekommendationen om egne aktier pkt. 1, 2-4.

172 Se neamere rekommendationen om egne aktier pkt. I, 11.

53



indberettede oplysninger ikke offentliggeres! ™ Enddlig optilles der salige krav til keb af egne aktier,
ndr dette sker ved, at selskabet fremsadter et offentligt tilbud om at kabe egne aktier.1™* Reglere svarer
I det vaesentlige til dem, der gadder for andre offentlige tilbud, herunder med krav om offentliggerelse

af et prospekt.t”™

Flagningsregler vedrarende egne aktier findesprimaart i de nordiske lande. Disseregler er mere
vidtgaende end de danske, blandt andet der ved at enhver handel skal offentliggeres, ligesom
planer heromskal oplyses. Desuden afspejler de danskeregler ikke de saarlige problemstillinger,
som systematisk keb/tilbagekab af egne aktier (buy-back programmer) giver anledning til.

7. Regler om abenhed i aktieselskabslovgivningen

Der er kun i begramset omfang sket en harmonisering af reglerne om &benhed om aktionaaforhold i
aktiesalskaber. En vis harmonisering er sket i 2. selskabsdirektiv om kapitd (77/91/EQF), der bl.a
foreskriver, at stiftelsesdokumentet ska indeholde oplysninger om, hvem der er stiftere af selskabet.
Derimod er der ikke noget krav om, at det ska oplyses, hvem der tegner aktierne, idet man dene ska
oplyse den pdydende vaadi af detegnede aktier. Hvistegningen sker mod andre vaardier end kontakter
(apportindskud), ska indskyderens navn dog oplyses.

Det er ogsa et krav, at der oplyses, om selskabets aktier skd lyde panavn dler pdihaadehaver.!’®
De vedtagne direktiver indeholder dog ikke neamereregler om, hvad der er konsekvensen af, om aktier
er ihaandehaver- dler navneaktier, og der er ingen regler om aktiebager.

Mens transparensdirektivet sikrer ens regler om flagning af sterre aktiebesddelser | starre
barsnoterede sel skaber, findes der ikketilsvarende regler for ikke-noterede sel skaber. | det omfang en
medlemsstat tillader, at en person dler selskab kan ge samtlige aktier, fager der af det 12.
sel skabsdlirektiv (89/667/EQF) en pligt til at offentliggare dette forhold. Der har veaet fremsat fordag
omat indfare en underretningspligt for starre aktiebesddel ser i ikke-noterede sel skaber, men planerne
om en sadan harmonisering er indtil videre opgivet.*’”

7.1 Aktiebgger

178 Se narmere rekommendationen om egne aktier pkt.l. 5-10.

174 Se naamere rekommendationen om egne aktier pkt.I1, 1-10.

1% Se naamere rekommendationen om egne aktier pkt. I11.

176 Jf. det 2. selskabsdirektiv art. 3, litraf.

7 Det fordag til 9. selskabsdirektiv om materiel koncernret som uofficielt blev fremlagt af Kommissionen i 1984
indeholdt regler hvorefter en aktionaa skulle give underretning, nér han erhvervede 10 % af den tegnede kapital

samt ved enhver efterfalgende erhvervelse af yderligere 5 %. Forslaget er aldrig blevet officielt fremsat og
forhandlingerne omkring det er indtil videre opgivet.
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Mens det er normdt, at man gtiller krav om, at et selskab farer en aktiebog, vil indholdet af dissevaae
afhaangig af, hvilken type vaardipapirer et selskab har udstedt. Der sondres mellem ihaandehaveraktier
samt aktier, som er pa navn.

|haandehaveraktier er saaligt udbredte i kontinentaleuropaaske lande. Det ligger i deres natur, at
aktionagrstatus er knyttet til aktiernes ihaandehavelse, og derfor er der ikke krav om, at indehaveren
registrerer St navn i selskabets aktiebog. | flere lande er det muligt for selskaberne at tille krav om, a
der kun kan udeves sslemmerettigheder, hvis sel skabets aktier er deponeret hos sel skabet salv eller hos
anerkendte kreditindtitutioner. Dette er en udbredt praksisi Tyskland, Belgien og @strig.’® Dette giver
dog ikke ngdvendigvis selskabets ledel se eler avrige aktionaaer en viden om aktionagernes identitet,
medmindre deponeringen sker hos selskabet salv. | Frankrig findesder en fortegnel se over indehaverne
af iheandehaveraktierne, som fares af en autoriseret inditution, men dennefortegnel seer ikketilgeangelig
for selskabet. Man har dog udviklet en form for ihendehaveraktier, hvor selskabet kan fa oplyst
identiteten pa sine aktionagrer.1”®

Allelande tillader navnegktier og nogle lande, herunder 1dand, Finland, Norge og Sverige kender
kun denne form for aktier. For navneaktier stillesder typisk krav om, at indehaverensnavn og adresse
skal regidreres. Det e forskeligt, om nominee-registreringer accepteres. | nogle lande er det som
udgangspunkt ulovligt, sisom Frankrig!® og Norge (dog med undtagel se af udenlandske aktionagrer). 18
| England er det udtrykkeigt tilladt at angive en nominee, og det er endog forbudt selskabet at |ade det
fremga af aktiebogen, a der er tale om en nominee-registrering. 18

| de fleste lande er registrering i aktiebogen en betingelse for at kunne udnytte stemmeretten pa
navnesktier.’® | nogle lande har man i denne forbindelse skaapet kravene, sdledes at nominee-
regigtrering ikke kan brugestil a udever semmeretten. Dette er tilfaddet i Norge og Finland, som dog
tillader nominee-registrering for udenlandske aktionagrer, men samtidig bestemmer at en sadan nominee
ikke kan udeve stemmeretten.

178 Jf. hertil T. Baums & E. Wymeersch: Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States,
1999, hhv. s. 116, s. 23 og s. 3, med videre henvisninger.

1% Omfransk ret, se narmere Y ves Guyoni T. Baums & E. Wymeersch: Shareholder Voting Rights and Practicesin
Europe and the United States, 1999 s. 99.

180 Selvom nominee-registrering som udgangspunkt ikke er tilladt i Frankrig, er det ikke useedvanligt at isser
udenlandske aktionarer anvender sddanne. Det har derfor vaaret overvejet at legaliserer nominee-ordningen, jf.
Yves Guyoni T. Baums & E. Wymeersch: Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United
States, 1999 s. 107.

81 J. vedrerende Norge, lov nr. 45 af 13.06.1997 § 4-10. Det samme gadder i Finland, hvis der er tale om
dematerialiseredeaktier, jf. hertil nedenfor 8. Det antagesogsai |sland, at kravet om navneregistrering indebagrer,
at der ikke kan registreres en nominee. Det har dog vaaet anfart, at dette ger det besvagligt at handle aktier i
barsnoteredeislandske sel skaber, og derfor er der varslet et forslag, der skal tillade nominee-registrering, jf. hertil.

182 Jf. CA 1985 sec. 360.
188 Derimod er retten til dividende samt fortegningsretten ikke nadvendigvis knyttet til registreringeni aktiebogen,

jf.eksempelvisfor Island, lov nr. 2/1995, art. 31 og for tysk ret M {inchener Handbuch des Gesel | schaftsrecht, 1999
s. 104.
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Flere lande tillader nok nominee-regigtreringer, men iller principidt krav om at fuldmagtsreglerne
overholdes, hvis en nominee skd udaeve semmerettighederne pa generdforsamlingen. Det er dog ikke
dtid, a dette handheavesi praksis og i mange tilfadde findes der ikke effektive sanktioner.’®* | Belgien
er det dog forbundet med badestraf at forsage at udeve ssemmeret uden at vaae den egentlige gjer af
enaktie. Alleddtagere skal pageneraforsamlingen oplyse deresidentitet og disse oplysninger gengives
i referatet fra generdforsamlingen. | 1991 indferte man i Belgien mulighed for at deltage anonymt pa
generdforsamlinger, forudsat a man gede mindre en 0,5 % af selskabets kapital. Denne lov havde il
hensigt a fa flere aktionaarer til at made pa generaforsamlingen, men blev ophaevet i 1995 da den var
uden effekt.’®

Der er i deundersagte landeforskelligeregler for, hvem der har adgang til oplysningernei salskabets
aktiebog. Mange lande tager udgangspunkt i, a oplysningerne er tilgeangdige for ale, dog evt. mod
betding af et gebyr. Dette er tilfaddet i Norge'®®, Sverige'®’, Finland'® og England.*®® Andrelande har
bestemt, at aktiebogen er dben for aktionaarerne, hvilket er tilfaddet i 19and'® og Tyskland.!*:

Sdlvom det i mange lande er et krav dler dog kutyme, at protokollen for generaforsamlingen
indeholder enliste over deltagerne, ™ vil disse lister ikke dtid vise navnene pa aktionaaerne, idet nogle
kan vaae repraesenteret ved nominee eler ved befuldmasgtigede.

Nar man i dansk ret ikke pa nogen made begramse brugen af nominee-registrering, er dette i
modsaetning til reguleringeni de gvrige nordiske lande, hvor man ofte har begramset brugen. Nar
man i dansk ret ikke bner aktiebogen for nogen udenfor selskabet, star dettei klar kontrast til,

184 Jf. sBledes om Sverige Helena Tjader: Barsréttens flaggningsregler i ett internationallt perspektiv, 1997 s. 61.

18 Om belgisk ret, se Eddy Wymeerschi T. Baums & E. Wymeersch: Shareholder Voting Rights and Practices in
Europe and the United States, 1999 s. 40 og 48.

188 Jf. Lov nr. 45 af 13.06.1997 § 4-5.
187 J. Lov 1975:1385, 4 kap. 13 §.
188 Jf. Lov 29.09.1978/734, § 3:13.
189 Jf, CA 1985, sec. 356.

190 Jf. lov 2/1995, art. 30, stk. 6.

191 J. den tyske aktieselskabslov (AktG) § 67, stk. 5. Der er fremsat et lovforslag som vil andre reglerne om
navneaktier i Tyskland, jf. forslag af 8/9-2000 om Gesetzes zur Namensaktie und zur Erleichterung der
Stimmrechtsausiibung (Namensaktiengesetx - NaStraG). Baggrunden for forslaget er at flere og flere tyske
selskaber, herunder barsnoterede selskaber gér over til at anvende navneaktier. Forslaget vil bl.a. indskraanke
adgangen for aktionazer til oplysningernei aktiebogen, idet den enkelte aktionaa herefter kun har indsigt i de
oplysninger der er registreret om ham selv. For barsnoterede aktier mener man den ngdvendige transparens er
sikre gennem vaadipapirhandel slovensregler (WpHG), dvs. flagningsreglernegennemgaet i 5. For ikke-noterede
selskaber vil man i hgjere grad overlade det til aktionagrerne at regulerer forholdet om indsigt i aktiebogen i
vedtagyterne.

192 | tysk ret og estrigsk ret skal der opstilles en deltagerliste, jf. neamere hhv. AktG § 129 og § 110.
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at man i de undersggte lande har abnet aktiebogen enten for alle eller dog for alle aktionaaer
i selskabet.

7.2 Regler om oplysning af sterre aktiebesiddel ser
Af de undersagte lande er det alene England og Tyskland der har pabyder underretning of sterre
aktiebesiddelser. De engelske regler e de samme - vidtgdende - regler som er gaddende for
bersnoterede selskaber, og der henvises herved til gennemgangeni 5.1

| tysk ret er der pligt til a give skriftlig underretning om visse sarre erhvervelser i ikke-noterede
selskaber med hovedsaadei Tyskland.** Underretningspligten indtraeder, séfremt man erhverver mere
end 25 % af kapitaen, samt ndr man erhverver mere end 50 % af et selskabs kapita eller et salskabs
stemmerettigheder. Endelig er der pligt til at give meddeldlse, safremt ens besiddelser falder under de
nea/ntetagrskler. Bestemme serneindehol der en definition af bes ddel sesbegrebet, ligesom deregulerer
andre aspekter af pligten. Denne underretningspligt er i vidt omfang knyttet til den tyske regulering af
koncerner, herunder krydsgjerskab.’®

Den danske bestemmelse i aktieselskabdovens § 55, hvorefter bestyrelsen i et modersel skab skal
underrette ledelsen i et datterselskab om at et koncernforhold er etableret, stammer fra den
fadlesnordiske selskabdovgivning som blev til | dutningen a 60'erne, og tilsvarende bestemme ser findes
stadig i nogle af de evrige nordiske lande.!*®

Nar mani dansk ret kraever underretning om sterre aktiebesiddel ser over 5% i alle aktieselska-
ber, har man pa dette omréade nogle af de mest vidtgaende regler om abenhed.

7.3 Registrering af aktier get af bestemte grupper

| medfer af den danske aktiesel skabdovs 8 53, stk. 1, skal medlemmerne af bestyrel sen og direktionen
ved deres indtreeden i ledelsen give meddelelse om deres aktiebesiddelser i det pagaddende selskab,
0g hermed koncernforbundne selskaber. Der ska ligeledes gives meddeldse ved senere erhvervelser
eller afhaandel ser af aktier i selskaberne. Disse meddddser indferesi en salig protokol, betegnet kabs-

0g salgshog.

18 Reglernefindesi CA 1985 sec. 198- 213.
194 Jf. hertil nearmere AktG § 20.

1% Derfindesi den tyske aktieselskabslov (AktG) § 328 en salig regulering af krydsejerskab som indebagrer, at det
selskab, der farst giver meddel el se om at have opnaet 25 % af aktierne, kan udeve rettigheder paalle sine aktier,
mens det andet selskab der undgér i krydsejet far begramset sine rettigheder.

1% Jf. den finske selskabslov (29.9.1978/734), 8 kap. 7 §, den islandske aktieselskabslov (2/1995) § 69, stk. 1. En
tilsvarende bestemmel se fandtes i den svenske selskabslov (1975:1385), 8 kap. 7 §, men denne blev ophaevet i
1998.
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Blandt de undersagte lande findes der tilsvarende regler i nogle af de avrige nordiske lande samt
England.’®” Det fader udenfor rammerne for naavaaende udredning a redegare for de negmere
detdjer i reguleringen. Dog kan det generelt pdpeges, a mens reguleringen i de nordiske lande er
forholdsvis kortfattet, er den engelske regulering mere detdjeret og mere vidtraskkende. Eksempelvis
skal der i engelsk ret ogsaske regigtrering af familiemediemmers aktieerhvervel ser (aagtefadle og barn),
ligesom der skal ske registrering af aktieoptioner, hvilket har stor betydning i praksis!®® Der er ogsa
vidtgéende regler om offentliggerelse, idet udgangspunktet er, a registret er tilgaangdigt for dle (for
ikke-aktionagrer, evt. dene mod betding)'®, og for bersnoterede selskaber er der pligt til at
offentliggere handler via barsen.®

De danske regler om kabs- og salgsbog for direktion og bestyrelse ligger pa linie med reglerne
i de @vrige nordiske lande, mens man i England har regler der i visse henseender er mere
vidtgdende. Mange lande har dog slet ikke regler herom.

197 Reglerheromfindesi den norske aktiesel skabslov § 4-12, denislandske aktiesel skabsl ov (2/1995), §67, stk. 1, den
svenske selskabslov 8 kap. 37 8§ og i den engel ske sel skabslov CA 1985 sec. 323-329.

1

©

% | barsnoterede selskaber har dette givet anledning til s mange indberetninger at myndighederne har foresl et
at der skulle gadde en de minimis-regel siledes at erhvervelser p& under 10.000 £ eller 1 % af selskabets kapital
ikke er omfattet af reglerne, jf. DTI’ srapport Disclosure of Directors’ Shareholdings: A Consultative Document,
August 1996.

19 Jf. Paul Davies. Gower’s Principles of Modern Company Law, 6. udg. 1997 s. 509 f.

20 Jf, CA 1985 sec. 329.
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8. Abenhed i vaer dipapir centraler

Gennem de seneste atier har en lang raskke lande gennemfart regler, som giver mulighed for (pligt til)
at udstede og omsadte aktier og andre vaadipapirer i demateriaiseret form, jf. den i dansk ret herfor
anvendte betegnel sefondsaktiver i Vphl 859, stk. 2. Udstedd se og omsadning sker gennem elektronisk
registrering i en vaardipapircentral (Centra Securities Depository), og hermed er dearing og afvikling
af veardipapirtransaktioner sagt | ettet.?** Baggrunden herfor har vaaret et enske om fjerne de hindringer
for den nationae og ikke mindst den internationae omsagining af vaardipapirer, som fys ske dokumenter
kanindebaae. De nationae regler om vaardipapircentraer og registrering af fondsaktiver er sdedesogsa
primaat rettet mod barsnoterede vaadipapirer og andre vaadipapirer, som omsadtes offentligt. | en
raskke lande skal barsnoterede aktier udstedes i dematerialiseret form, enten fordi det er et lovkrav,
(Finland®®?), dler som fage af fondsbarsensregler om optagelse & veardipapirer til notering (Sverige®®).
Pa den anden side findes der ikke regulering for demateridiserede vaardipapirer i Tyskland og
L uxembourg.

De nordiske lande, inkl. Danmark var blandt de farste lande, der indfarte lovgivning om udstedelse
ogomsadning & vaadipapirer i demateridisaret form.2** Disselovgivninger indeholder generelt enrackke
fadles trask, herunder med en betyddlig vaagt pa at sikre et effektivt system med (formueretlige) regler
omregigrering af rettigheder over fondsaktiver. Mensregigirerings- og rettighedssynspunktet oprinddigt
var centralt i den nordiske regulering, har ansket om at skre en effektiv clearing og afvikling spillet en
mere centrd rollefor reguleringeni andrelande. N&r henses hertil, samt til den omstamdighed at det har
vig sg vanskdligt at tilvejebringe detdjerede oplysninger om reglerne om dbenhed i registreringer i de
avrige lande, hvor demateridiserede vaardipapirer anvendes, lasgges der i det falgende vaegt pa en
gennemgang af reglerne om dbenhed i vaardipapircentra ersregistrei denordiskelande. Det skd i gvrigt
bemagkes, at Grakenland netop efter dansk/nordisk forbillede har gennemfart regler om udstedelse
og omsadning af de dematerialiserede vaadipapirer gennem registrering i en vaadipapircentral. 2%

De norske regler om registrering i veerdipapircentralen og dbenhed i forbindelse hermed er, som det
ofte er tilfaddet, koblet sammen med reglerne om notering i aktiebogen. Reglerne findes i den norske
aktieselskabdov (nr. 45 af 13.06.1997) kapitel 4. Aktiebogen og regigtreringen i vaadipapircentralen
er tilgaangdlig for enhver, og oplysningerne har opnas ved henvendese til selskabet, dller til den der af

21 Envisharmonisering af reglernefor (adgang til) vaardi papircentral er og clearing og afvikling af veerdipapirtransak-
tioner er sket gennem investeringsservicedirektivet (22/93) og finalitydirektivet (26/98). Direktiverneregulerer dog
ikke det i naavarende sammenhaang centrale spargsmal om abenhed i aktionaarbesiddel ser.

202 Se naamere den finske aktiesel skabslov (nr. 734/29.09.1978) kapitel 3 a.

208 gtockholms fondsbers’ indregistreringskontrakt pkt. 3.

204 Regler om dematerialiserede aktier er indfert i Belgieni 1995.

205 Det skal i gvrigt bemaakes, at reglerne om dematerialiserede vaardipapirer og vaadipapircentraler i de baltiske
lande er kraftigt inspireret af de nordiske landes regulering.
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selskabet er udpeget til at fare registeret i vaardipapircentralen.?® Norske aktionagrer er forpligtet til at
lade 59 registrere med angivelse af aktionaaens navn, fadse sdato (for sel skaber registreringsnummer)
og adresse samt antdl af aktier og eventue aktieklasse®” Nominee-registrering er sdledes ikke mulig
for norske aktionager.

For udenlandske aktionaarer er der derimod en - begramset - mulighed for at lade Sig notere gennem
en nomineg, typisk en bank dler anden finansid virksomhed som har opndet Krediittilsynets tilladelse
til optraedle som nominee for udenlandske aktionaarer.?*® Ved nominee-registrering skal nomineensnavn
0g adresse regigtreres, samtidig med at det anferes, at der er tale om en nominee. Det samlede antal
aktier med angivelse af aktieklasse, som nomineen reprassenterer, skal ligeledes registreres.
Udenlandske aktionagrer har hermed mulighed for a forblive anonyme over for selskabets avrige
aktionager og offentligheden. Selskabet og offentlige myndigheder kan derimod til enhver tid ved
henvendelse til nomineen kraeve at fa oplyst, hvem den redle aktionag er, og hvilke besiddeser de
enkelte aktionagrer under nominee-registreringen har, séfremt nomineen optraader paflere aktionagrers
vegne2® Sdskabet kan med frigerende virkning betale dividende, tildele nye aktier i forbindelse med
kapitalforhgielse mv. til nomineen. Derimod kan nomineen ikke udave de udenlandske aktionagers
forvaltningsmaessige bef gjelser i selskabet. Dette kraaver, at aktionagrernesred|eidentitet registreres.

Pligtentil at skre den forngdne registrering i forbindelse med overdragelse & aktier pahviler efter
norsk ret den sadgende aktionaa 2!

| Sverige er det sdledes, at svenske selskaber med aktier optaget til notering pa Stockholms
fondshars skal som neavnt lade de bersnoterede aktier registrerei vaardipapircentraen. Regigtreringerne,
som angiver aktionagens navn, personnummer (eller andet registreringsnummer) bopad samt antd af
aktier og eventue aktieklasse, er som noteringer i selskabets aktiebog offentligt tilgeangdige.?'?

| forbindel se med registreringen kan en aktionaa dog anvende en nominee, somska vaae en bank
dler andet finansid virksomhed med tilladelse til at foretage nominee-registrering.?** Hermed har
aktionaarerne mulighed for en visanonymitet. Men séfremt en aktionag registreret under nominee gnsker
at udnytte sine forvatningsmaessige befgielser og vagre reprassenteret pa generdforsamlingen, skal
aktionaaen dog senest ti dage far generaforsamlingens afholdelse - midlertidigt - lade Sig regidirere

206 . §4-5.

27 . §4-4.

208 Se negmere § 4-10.

29 J. §4-10(4).

210 Jf. § 4-10(3) modsaetningsvis og § 4-2.

21 ). 84-7.

212 Den svenske aktieselskabslov(1975:1385) 5 kap. 13 § stk. 1. sammenholdt med 3 kap. 8 8.

23 Jf, 3kap. 8 8 stk. 2 om sdkaldt “forvalterregistrering” . Svenske vaadipapircentraler har ligeledes mulighed for at
indga aftaler med udenlandske vaardipapircentraler mv., hvilket yderligere kan faretil skjult identitet.

60



under eget navn.?* Herved har enhver mulighed for inden for de Sidsteti dage fer generalforsamlingen
at faoplyst, hvem der som aktionaa kan semme pa generdforsamlingen.

| Finland f@lger det af aktieselskabd overr™> sammenhol dt med veerdi papirmarkedd oven,?'® a enhver
eventudt mod betding af et gebyr har adgang til de oplysninger om aktionsgerne, som er registreret |
vaadipapircentralen. For finske aktionaarer (fysiske savel som juridiske personer) tilles der krav om,
at den registrerede aktionaa ska vaae den redle ger, hvorfor en nominee-registrering ikke et tilladt.
For udenlandske aktionagrer er der mulighed for a lade sig registrere under nomineg, >’ men en sadan
nominee-registrering udelukker den pageddende aktionaar fra a udeve sine forvatningsmeessige
befgielser i selskabet, idet adgang til generdforsamlingen for dle aktionagers vedkommende kraaver
registrering af denredle ger.

Mens der sdedes i de nordiske lande er en meget vidtgdende dbenhed i veardipapircentralernes
registre tegner der sig ikke et entydigt billedei de avrige europadske lande. Dette kan bl.a. bero p4, at
man med reglerne primaat har fokuseret pa a sikre en centra registrering med henblik pa at
effektivisere dearing og avikling, uden a tage stilling til spargsmd om dbenhed. Desuden har man ved
udformningen af reglerne om &benhed i de eektronisk baserede registre i nogen grad overfart
aktiesd skabd ovgivningens amindelige regler om dbenhed vedrarende aktiebogen til registersystemet.
Der er dog en i neavagrende sammenhaang principiel vassentlig forskd mellem notering i aktiebogen og
registrering i en vaardipapircentral. Aktiebogensfarelse pahviler normalt selskabet, sdledesat der er tae
om et decentrdt registrer hos det enkelte salskab, eventuelt med indberetning til en offentlig myndighed,
jf. ovenfor under 7.1. | vaadipapircentraer er der derimod tale om et centrat register omfattende dle
sel skaber med demateridiserede aktier. Denne principielle forskel kan dog i praksis veare begraanset
som felge af nominee-registrering og anvendese af samlekonti, hvorved den redle ger fremgar af en
registrering hos den finansdle virksomhed, der er registreret som nominee.

Som eksempler pa reguleringen i andre lande kan det naavnes, a | @srig og Itdien er der ingen
offentlig adgang til oplysninger i vaadipapircentraer.

Som det fremgar af den ovenfor under 4.3 og 4.4 har selskabet, dets aktionaarer og offentlighe-
den ingen adgang til de oplysninger om aktiebesiddelser, som fremgar af vaa dipapircentralens
register. Desuden er det saledes, at registreringen i vaar dipapir centralen kan ske under nominee,
blot det af registreringen fremgar, at der er tale om nominee-registrering. Herved fraviger de
danske regler markant fra reguleringen i de gvrige nordiske lande, der i e@vrigt har et
registreringssystem som det danske. | de nordiske lande er der som udgangspunkt fuld abenhed
I registreringerne, og nominee-registrering anerkendes ikke eller kun i begramset omfang (for
udenlandske aktionaarer og uden mulighed for at benytte de forvaltningsmeessige befgjel ser).

214 Jf. 9 kap. 1 § stk. 2 og 3 kap. 13 § stk. 2 sammenholdt med lov 1989:827 8. kap. stk.4.
25 X, 3akap.
26 Jf. 3kap. 10-14 §isox 12 8.

27 X. den finske veardipapirmarkedsiov (26.05.1989/495) § 28.
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