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Kapitel I:
Indledning

I.l. Udvalgets kommissorium

| ferste halvar af 1990 fandt der i den offentlige debat og i Folketinget draftel-
ser sted om kontrollen med de bgrsnoterede selskaber. med baggrund heri,
og i den ligeledes verserende debat om insiderhandel nedsatte industrimini-
steren den 28. juni 1990 et udvalg med f@lgende kommissorium:

"Der nedsedtes et udvalg, der har til opgave at fremkomme med forslag, der
kan forbedre forholdene omkring K abenhavns Fondsbgrs, herunder at ud-
rede, om Fondsbgrsen har behov for at effektivisere sig og blive mere hand-
lekraftig. Udvalget skal derfor udrede og fremlaggge fordag til:

1. omreglerne vedrgrende insider-handler, siledes som formuleret i direk-
tiv 89/592/EQF, er tilstrakkelige, og hvorledes de danske insider-regler
ber vezre.

2. om tilsynsmyndighedernes adgang til oplysninger og kontrolmulighed er
tilstraskkelig, og hvorledes en eventuel skaerpelse kan gennemfares, ud-
over en opstramning af de bgrsetiske regler, automatisering af Kgben-
havns Fondsbgrs' stock-watch-system og gennemferelsen af fuld indbe-
retning af handler.

3. om bestyrelsesmedlemmers, direktarers og andre personers aktiebesid-
delse i et barsnoteret aktieselskab skal navnenoteres, og hvorledes de
barsretlige/sel skabsretlige regelsaa kan aandres i forhold hertil.

4. om nomineeordningen skal revurderes, og hvorledes aktiesel skabsloven
da bar andres.

Udvalget skal endvidere ud fra barshensyn

5. dgive synspunkter vedrgrende kommende lovfordag om implemente-
ring af Radets direktiv 88/627/E@F om offentliggarelse af oplysninger
ved erhvervelse og afhaandelse af en betydelig andel i et barsnoteret sel-
skab.

6. gennemga og fremsadte kommentarer til forslagenei 13. selskabsdirektiv
om overtagelsestilbud med henblik pa dansk stillingtagen til direktivfor-
slaget.



Udvalget fremlaggger fordag til nr. 1 i Iagbet af september 1990.
For savidt angdr nr. 5 afgiver udvalget synspunkter medio september 1990.

For sa vidt angdr nr. 6 fremsadter udvalget synspunkter medio september
1990.

Udvalgets fordag vedrarende nr. 2-4 fremlaggges med udgangen af 1990.

Udvalget kan i sit arbejde lamgge til grund, at industriministeren med tilfreds-
hed har konstateret, af finansministeren har bebudet oplagy til en mere fleksi-
bel lanstruktur i forbindelse med fornyelsen af overenskomsterne i foraret
1991. Finanstilsynets mulighed for justeringer af personal estrukturen kan pa
denne baggrund forventes last med de nye overenskomster."

Industriministeren har i skrivelse af 10. april 1991 til udvalget meddelt, at
Barsudvalgets udtalelse om 13. selskabsdirektiv (overtagel sestilbud) skulle
afgives snarest, og at Bersudvalget anmodedes om at afgive betaakning om
de resterende emner i kommissoriet inden udgangen af 1991.

1.2. Udvalgets sammensaetning

Udvalgets medlemmer blev udnaavnt den 20. august 1990. Dog indtradte de
af Advokatradet og Foreningen af Statsautoriserede Revisorer indstillede
medlemmer farst i 1991.

Til formand for udvalget udpegedes afdelingschef i Industriministeriet Chri-
sten Boye Jacobsen.

Udvalget har haft falgende sammensagning:

- Underdirektar Erik Adolphsen, Assurander-Societetet,

- Ekspeditionssekretaa Leif Amsinck, Industriministeriet,

- Underdirekter Carsten Andersen, Finansradet,

- Lars Andersen, Arbejderbevamelsens Erhvervsrad
(medlem af udvalget indtil den 10. oktober 1991),

- Kontorchef Annette Bjdland Andersen,
Industriministeriet (medlem af udvalget fra den 21. marts 1991),

- Kontorchef Kéte W. Andreasen, Industriministeriet
(medlem af udvalget indtil den 21. marts 1991),

- Direktionssekretaar Aase Blume, Vaadipapircentralen,



Fondschef Jeppe Christiansen, Lanmodtagernes Dyrtidsfond,
Lektor, lic.jur. Nis Jul Clausen, LL m, Odense Universitet,
Advokat Oluf Engell, indstillet af Advokatradet

(medlem af udvalget fra den 4. januar 1991),

Statsautoriseret revisor Eva Fisker, indstillet af Foreningen af Statsauto-
riserede Revisorer (medlem af udvalget fra den 18. oktober 1991),
Afdelingschef Peter Fosdal, Industriradet,

Fuldmaagtig Inger Frydendahl, Forbrugerradet,

Direktgr Torben Gjede, Realkreditradet,

Kontorchef Hanne Victor Hansen, Boligministeriet,

Fuldmaagtig Per Jacobsen, Finansministeriet

(medlem af udvalget fra den 30. oktober 1991),

Inspekter marianne Knudsen, Finanstilsynet,

Underdirekter Ib Glud Konradsen, Danmarks National bank,
Advokatfuldmaggtig, cand.jur. Gitte Dahm Krogh, Arbejderbevasggel sens
Erhvervsréd (medlem af udvalget fra den 10. oktober 1991),
Fuldmeegtig Bjarne Graven Larsen, Finansministeriet

(medlem af udvalget indtil den 21. marts 1991),

Fuldmaggtig Anita Lindberg, Finansministeriet (medlem af udvalget
i perioden fraden 21. marts 1991 til den 30. oktober 1991),

Direkter J. Kr. Lomholt, Pensionskasseradet,

Direktgr Bent mebus, Kgbenhavns Fondsbers,

Fuldmaggtig Jens Chr. Nielsen, @konomiministeriet,

Direktar Tyge Vorstrup Rasmussen,

Garantifonden for Danske Optioner og Futures,

Afdelingschef, lic.jur. Uffe Lind Rasmussen, Danmarks Rederiforening,
Direktar Ib m. Sletting, Foreningen af Firmapensionskasser,
Kontorchef Lone Sneholt, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
Sekretariatschef Klaus Struwe,

Foreningen af Danske Bgrsmagglersel skaber,

Fondschef Birthe Werner, ATP.

Udvalgets sekretaarer har vaget:

Fuldmaegtig Jeanne Blyt, LL m, Finanstilsynet (indtil den 1. marts 1991),
Fuldmaggtig Sonja Fugmann, Industriministeriet

(indtil den 15. september 1990),

Fuldmaggtig Poul Jensen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

Fuldmaggtig Stig Nielsen, Finanstilsynet (fra den 1. marts 1991),



— Fuldmagtig Kim Sparlund, Industriministeriet
(fraden 15. september 1990).

Udvalget holdt sit farste made den 28. august 1990 og har i perioden indtil
udgangen af januar 1992 afholdt 31 mgder. Herunder har udvalget holdt 15
mader vedrgrende naavaaende betamkning.

Det bemazkes, at Inger Frydendahl og Hanne Victor Hansen ikke har delta-
get i udvalgets mader vedregrende denne betaankning.

Statsadvokaten for Sealig @konomisk Kriminalitet, michael Clan, har delta-
get i udvalgets dreftelser vedrgrende anklagemyndighedens rolle.

1.3. Udvalgets hidtidige arbejde

Udvalget afgav i marts maned 1991 betaankning nr. 1216 om insider-handel.
Betamkningen indeholder blandt andet et udkast til lovregulering vedra-
rende insider-handel. Udkastet er gennemfart i lov nr. 343 af 6. juni 1991
som andring af lov om Kgbhenhavns Fondsbers (jf. lovbekendtgarelse nr.
536 af 8. september 1988) samt lov om aktiesel skaber (jf. lovbekendtgerelse
nr. 434 & 20. juni 1989 som aendret ved lov af 16. mgj 1990) og lov om forsik-
ringsvirksomhed (jf. lovbekendtgarelse nr. 726 af 31. oktober 1990 som an-
dret ved lov nr. 308 af 16. mgj 1990). Insider-loven er optrykt som bilag 6.

| betamnkningen er endvidere optrykt udvalgets udtalelse af 22. oktober 1990
til industriministeren om gennemfarelse af Radets direktiv (88/627/EQF)
om offentliggarelse af oplysninger ved erhvervelse og afhaandelse af en be-
tydelig andel i et barsnoteret selskab. Et flertal af udvalgets medlemmer
anbefalede, at gramsen for anmeldelse af aktieposter i aktieselskabslovens §
28 a skulle nedsadtes fra 10 pct. til 5 pet. | lov nr. 289 af 8. mg 1991 om
andring af lov om aktieselskaber (jf. lovbekendtgarelse nr. 434 af 20. juni
1989 som amdret ved lov nr. 308 af 16. mg 1990) er denne anbefaling gen-
nemfart.

Efter afgivelsen af betaankning nr. 1216 har udvalget afgivet udtalelse af 12.
juni 1991 til industriministeren om fordlagenei 13. selskabsdirektiv om over-
tagel sestilbud med henblik pé& dansk stillingtagen til direktivforslaget. Ud-
talelsen er optrykt som bilag 1 i denne betamnkning.
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Der har vaget to forskellige grundlagggende synspunkter i udvalgets udta-
lelse.

Nogle medlemmer har generelt stettet forslaget og gnsket, at der pa fadles-
skabsniveau sker en noget videre regulering end foresl et i udkastet til direk-
tivet.

Andre medlemmer har derimod ment, at direktivforslaget er for vidtgaende.
Disse medlemmer finder, at direktivet alene bar anga offentlige, frivillige
overtagel sestilbud, og at raskkevidden af visse af bestemmelserne i direktiv-
forslaget bar begramses.

1.4. Forholdet til Industriministeriets Selskabsretspanel
Industriministeriets Selskabsretspanel blev i marts 1990 af industriministe-
ren anmodet om at gennemgé den selskabsretlige lovgivning og fremkomme
med forslag, som panelet finder egnede med henblik pa en forenkling og
fremtidstilpasning af disse love under hensyn til erhvervdlivets strukturaan-
dring, den stigende internationalisering og EF's indre marked.

Selskabsretspanelet har i skrivelse af 30. september 1991 anmodet udval get
om at fremkomme med udvalgets opfattelse &, hvordan gerlofter kan ka
rakteriseres. Anmodningen blev fremsendt pa baggrund &, at et arbejdsud-
valg under panelet til panelets betamkning om forenkling og fremtidstilpas-
ning af de selskabsretlige love skulle vurdere aktiesel skabslovens regler om
omsadteligheds- og € erbegramsninger.

Udvalget har imidlertid fundet, at dette spergsmdl ikke omfattes af dets
kommissorium.

Udvalget finder desuden, at Selskabsretspanelet er et mere naturligt forum
til at fastlaagge det begrebsmaessige indhold af 'samtykke' og 'overdragelig-
hedsbegramsninger', idet det reelle problem er, hvornar der ber kreeves kvar
lificeret flertal eller enstemmighed efter aktiesel skabslovens § 79.

1.5. Barsrettens udvikling i de seneste ar

med gennemfarelsen af Fondsbgrsreformen i 1986 er der sket vasentlige
amndringer i bade regelgrundlaget, handels- og afviklingssystemet og i bars-
markedets struktur.



11987 blev Garantifonden for Danske Optioner og Futures oprettet. Garan-
tifonden har til forma at std som den ene part i options- og futureskontrak-
ter, der optages til notering p& K gbenhavns Fondsbers, ligesom Fonden star
for clearingen og afviklingen af handler med disse vaardipapirer.

| slutningen af februar 1989 var alle bgrsnoterede vaadipapirer overfert til
Fondsbgrsens elektroniske handel ssystem.

De senere a&rs andringer af bgrdovgivningen har primeat veaet afledt af
EF-direktiver.

Fra 1. januar 1990 og til udgangen af oktober 1991 er der gennemfert to
andringer i lov om Kgbenhavns Fondsbars.

Den farste lovaandring, jf. lov nr. 290 af 8. mgj 1991, indebaxrer, at barsno-
terede skatkammerbeviser tillige kan handles med pengemarkedsmasglerne
som formidlere, men med efterfagende indberetning til Fondsharsen.

Ved den anden lovaandring, jf. lov nr. 343 & 6. juni 1991 gennemfgrtes dels
Radets direktiv 89/592/E@F om insider-handel dels de af Bersudvalget
fremsatte fordag til bekaampelse af insider-handel. | tilknytning hertil gen-
nemfartes en andring af aktieselskabslovens § 53 om navnenotering af be-
styrelsesmedlemmers, direktarers og andre ledende medarbejderes aktier i
selskaber, der indgdr i en barsnoteret koncern, og som de pageddende er
tilknyttet.

Ogsa bekendtgerelserne, der er udstedt i medfer af fondsbersloven er amn-
dret, jf. bekendtgarelserne nr. 706-709 af 18. oktober 1990. De vigtigste am-
dringer var, at ale kurser offentliggjort af Fondsbarsen er officidlle kurser, at
der indfartes en gensidig anerkendel se af prospekter, som er godkendt i an-
dre EF-lande, og at fondsbgrsbestyrelsen kan bestemme, pa hvilket sprog
udbudsmateriale kan udarbejdes. Ved bekendtgerel se nr. 418 af 31. mg 1991
nedsattes tidsfristen for indsendelse af halvarsrapporter for bgrsnoterede
selskaber fra 4 til 2 maneder efter halvarets udlgb.

Herudover er der ved lov nr. 289 af 8. mgj 1991 om aendring af akti esel skabs-
loven sket en stramning i reglerne om anmeldelse af aktiebesiddelser i aktie-
selskaber. Gramsen for anmeldelsespligt er nedsat fra 10 pct. til 5 pct. af
aktiekapitalens stemmerettigheder eller af den pdlydende vaadi. Ifalge be-
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kendtgerelse nr. 461 af 18. juni 1991 skal €eren bl.a. fremsende en lige-
lydende meddelelse til Kgbenhavns Fondsbers.

Endelig er der ved lov nr. 345 af 6. juni 1991 sket en andring af arsregnskabs-
lovens revisions- og regnskabsbestemmel ser, jf. kapitel 5.

Sidel gbende med udvalgets overvejelser om, hvorledes man har kunnet for-
bedre forholdene omkring K gbenhavns Fondsbars, har der i andet regi fore-
géet lignende overvejelser. Udvalget vil navnlig fremhaeve tre initiativer.

For det farste besluttede Fondsbarsbestyrelsen den 19. marts 1991 at gen-
nemfare en justering og klarificering af savel oplysningsforpligtelserne som
de bersetiske regler. Reglerne blev vedtaget den 3. december 1991 og er op-
trykt som bilag 2 og 3. Reglerne kan i hovedtrak gengives sl edes:

| oplysningsforpligtelserne er det nu fastsat, at arsregnskaberne for de bars-
noterede selskaber skal indeholde sasmmenlignende hovedtal for de seneste 4
& og en finansieringsanalyse.

Regnskaberne skal leve op til den hgjeste standard for den kategori af virk-
somheder, som selskabet tilhgrer. De skal fage udviklingen i god regnskabs-
skik og aflasgges i overensstemmel se med anerkendte danske regnskabsvej-
ledninger. | en kommentar til reglen fastdas det, at de 7 vejledninger, der
hidtil er udsendt af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, er en ngdven-
dig del af begrebet anerkendte danske regnskabsvejledninger.

Arsregnskabsmeddelelsen og halvarsrapporten skal opstilles efter et be-
stemt skema for at lette sammenligneligheden mellem de forskellige selska-
ber. For halvarsrapportens vedkommende er der tillige tale om en udvidelse
af kravenetil de regnskabstal, der skal oplyses.

Der er igen indfert pligt til at informere Fondsbarsen om tidspunkt for of-
fentliggarelse af arsregnskabsmeddelelse og halvarsrapport. Selskaberne
skal senest 7 barsdage fer den pagad dende uges begyndelse meddele, i hvil-
ken uge disse meddelelser forventes offentliggjort.

Kravene til obligationsudstedere er ogsa skaarpet; bl.a. skal de offentliggere
en arsregnskabsmeddelelse og en halvarsrapport. Endvidere er der givet
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regler for udstedere af covered warrants og for Garantifonden for Danske
Optioner og Futures.

Der indferes pligt til at offentliggere om forhold i aktionazraftaler, som regu-
lerer aktiernes frie omsadtelighed. Reglen vedrarer kun aktionaarer, der er
omfattet af pligten til at offentliggere deres aktiebesiddelser, d.v.s. aktio-
nager med over 5 pct. af aktiekapitalen eller af stemmerettighederne.

| forbindelse med barsintroduktioner og emissioner stilles der i de barsetiske
regler krav om afgivelse af erklazringer. Pengeinstitutter, bgrsmagler selska-
ber eller andre, der forestdr emission og bgrsnotering af aktier, ska be-
kradte, at det har faet forelagt alle de oplysninger, det har bedt om. Ledelsen
skal bekradte, at interne dokumenter ikke indeholder oplysninger, der vil
andre det billede af selskabet, som givesi prospektet. Endelig ska revisor
bekradte, at ale forhold, der er revisor bekendt, og som kan pavirke vur-
deringen af selskabet, er indeholdt i prospektet.

For det andet har Foreningen af Danske Barsmagglerselskaber udsendt en
” Branchekodeksfor bersmeaglerselskaber”, der er tiltrédt af samtlige bars-
maagl erselskaber, og som tradtei kraft den 17. oktober 1991. Branchekodek-
sen, der er optrykt som bilag 4, indeholder blandt andet regler om forholdet
mellem bgrsmaagl ersel skaberne og deres kunder, om autorisation af medar-
bejdere, om handel p& K gbenhavns Fondsbers, og om kollegial optraeden.

For det tredie har en gruppe af institutionelleinvestorer i august 1991 udgivet
en pjece, kaldet "Klar besked", med forslag til, hvordan specielt barsno-
terede selskaber kan forbedre deres regnskaber og informationspolitik.

EF-Kommissionen fremsatte i januar 1989 forslag til direktiv om investe-
ringsservice i forbindelse med vaardipapirer. Forslaget er fremsat i aandret
udgavei januar 1990.1 Igbet af 1990 og 1991 har der vaet fart forhandlinger
om indholdet af direktivforslaget, der endnu ikke er vedtaget.

Hovedsigtet med direktivforslaget er at indf@re principperne om gensidig
anerkendelse og hjemlandskontrol for investeringssel skaber samt at liberali-

sere adgangen til at blive medlem af barserne og andre organiserede marke-
der i de enkelte medlemslande.

Principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol indebagrer, at
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et investeringsselskab (bgrsmagylerselskab) kun skal have én tilladelse
(hjemlandets), der gives pa de betingelser, der gadder i hjemlandet, for at
kunne udgve investeringsservice i hele EF, og at hjemlandets tilsynsmyndig-
hed har ansvaret for at fare solvenstilsyn med selskabet. Som led i den gen-
sidige anerkendelse indeholder direktivforslaget en rakke betingelser for
meddel el se &f tilladelse og udavel se af virksomhed som investeringssel skab.

Selskaber, der udfgrer en eller flere af de tjenesteydelser, der i forslaget
defineres som investeringsservice, betegnes som investeringsselskaber.
Visse af disse tjenesteydelser kan tillige udfares af kreditinstitutter omfattet
af 1. og 2. banksamordningsdirektiv. Kreditinstitutterne vil alene veare om-
fattet af direktivforslagets bestemmelser om overholdelse af kapital dask-
ningskravene (selvstamdigt direktivforslag om kapitaldagkning af markeds-
risici), om overholdelse af veatslandets forretningsregler (etiske regler) og
samfundshensyn, samt af bestemmelserne om adgang til mediemskab af
barssystemet. Direktivforslaget opregner endvidere en rakke accessoriske
tjenesteydelser, som investeringsselskaberne - i overensstemmelse med
hjemlandets regler - vil kunne udeve i veartslandene.

Hvis et vaartslands bers er organiseret pd en sddan made, at den ikke kraever
fydsk tilstedevagelse -hvilket er tilfaddet for Danmark - ska udenlandske
investeringssel skaber have en tilsvarende mulighed for at benytte vaatslan-
dets bars(er) fra deres hjemland.

Herudover giver direktivforslaget selskaberne mulighed for medlemskab af
vaatslandenes barser og tilsvarende organiserede markeder via dattersel-
skab eller via filial. Handel pa barserne forudsadter tilslutning til de natio-
nale clearings- og afviklingssystemer, men vaartslandets betingel ser for med-
lemskab samt tekniske regler m.v. skal overholdes af alle medlemmer. Sdle-
des kan vaatslandene tille faglige og uddannel sesmasssige krav til de uden-
|landske deltagere, og adgangen kan geres betinget &, at visse tests m.v. er
gennemfart tilfredsstillende. Desuden vil der kunne stilles visse supplerende
krav.

Udenlandske sel skaber skal endvidere opfylde vaartslandetsregler om indbe-
retning af oplysninger m.v. som f.eks. indberetning af udferte handler.

Direktivforslaget skgnnes at ville ngdvendiggare vasentlige eandringer i den
barsretlige lovgivning.
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1. 6. Hovedpunkter i udvalgets overvejelser
Udvalgets kommissorium har medfert, at udvalget i det vaesentlige har dref-
tet problemer i relation til aktiemarkedet.

Udvalgets overvejelser har taget udgangspunkt i den eksisterende barsstruk-
tur og det eksisterende ssd af oplysningsforpligtelser. Udvalget har ikke
overveet Kgbenhavns Fondshers' eneret eller vaardipapirmarkedets kon-
kurrencere tlige aspekter.

Kontrol- og sanktionsbefgjelser over for markedsdeltagerne og de bgrsno-
terede selskaber er vassentlige i bestragbel serne pa at sikre overholdelsen af
de selskabs- og barsretlige regler. Overholdelsen heraf er afgerende for et
velfungerende dansk vaardipapirmarked.

Kontrollen med de barsnoterede selskaber bygger i hej grad pa offentlig-
gerelse af informationer fra selskabernes ledelser, suppleret med revisorer-
nes erklaginger, og pa den made, hvorpa barsmarkedet reagerer pa disse
informationer. Ogsd myndighederne udever en vis kontrolfunktion, idet Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens og Fondshgrsens primaare opgave er at sikre
modtagelse og formidling af oplysninger om selskaberne. Af lige sa stor be-
tydning er det, at aktionaarerne er 9g deres lovfaesstede befgjel ser bevidst. En
udevelse af aktionagrernes rettigheder er ngdvendig for at fa overholdelsen
af en rakke bers- og selskabsretlige regler gjort til en automatisk og selv-
fagdig rutine i ale selskaberne.

Udvalgets hovedkonklusion er, at de eksisterende materielle regler inklu-
sive de regler, som Kgbenhavns Fondsbgrs, Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures og brancheorganisationerne salv kan fastsedte, stort set er
tilstraskkelige.

med hensyn til oplysningsforpligtel serne for de barsnoterede selskaber er det
udvalgets opfattelse, at der ikke bar indferes detailregier herom i bgrslov-
givningen. En regulering ved lov vil bevirke, at regel sadtet bliver for ift og
dermed ikke Igbende kan tilpasses andrede forhold og krav hertil. Lovgiv-
ningen bgr alene, som tilfaddet er i dag, indeholde de overordnede prin-
cipper for oplysningsforpligtelserne, idet disse fortsat i farste raskke bear for-
tolkes og udfyldes af Fondsbgrsen.

Det er udvalgets opfattelse, at vassentlighedskriteriet i fondsberslovens § 19
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fortsat ber veare en grundsten, idet kun relevante oplysninger ber tilga mar-
kedet. Vassentlighedskriteriets indhold ber Igbende fastlaggges gennem
Fondsbgrsens udstedelse og administration af oplysningsforpligtelser-
ne. Udvalget har med tilfredshed noteret sig den stramning og prascisering af
oplysningsforpligtelserne, som Fondsbgrsen har gennemfart i december
1991.

Udvalgets flertal finder, at der ikke for indevaerende er behov for yderligere
stramninger i oplysningsforpligtelserne. Et mindretal finder, at der ikke er
behov for undtagelser fra reglerne om halvérsrapporternes indhold.

Fordelen ved en omfattende og generel kontrol af de bgrsnoterede selska
bers overholdelse af oplysningsforpligtelserne vil ikke std m@ med de om-
kostninger, der métte vaare herved. Det er i gvrigt tvivisomt, om en om-
fattende kontrol vil give sikkerhed for reglernes overholdelse. Endelig vil
der kunne bliverisiko for, at Fondsbarsen vil blive tillagt et ansvar, som den
ikke har eller bar have. Derfor er det udvalgets opfattelse, at der ikke bar
indfares en systematisk kontrol af videre omfang end den, der udevesi dag.

De sanktioner, der findesi fondsbarsloven, ber efter udval gets mening tages
hurtigere i anvendelse over for de selskaber, der gentagne gange eller groft
overtragder oplysningsforpligtelserne eller undlader at efterkomme Fonds-
barsens henstillinger og anmodninger.

Patale og eventuelt tvangsbader anbefales fremfor suspension og sletning fra
kurslisten, da de to sidstnaevnte ogsa kan ramme et selskabs aktionaarer og
ikke kun selve selskabet. Udvalget ansker navnlig, at der i videre omfang
sker offentliggerelse af Fondsbgrsens pétaler, idet selve offentliggarelsen af
patalerne skannes at have en betydelig preeventiv effekt.

Et flertal er af den opfattelse, at Fondsbarsen ikke har behov for at anvende
gebyrer, safremt selskaber ikke indsender regnskaber og andre oplysninger
inden for de i lovgivningen og oplysningsforpligtelserne angivne tidsfrister.
Flertallet mener, at overtraedel sernes antal nagpe vil blive reduceret ved
indferelse af gebyrer. Et mindretal mener, at Fondsbarsen bgr have mulig-
hed for at opkreese sadanne gebyrer.

Udvalget har dreftet spargsmalet om en styrkelse af kontrollen med de bars-
noterede sel skaber viaen styrkel seaf (mindretals) aktionaarernesrettigheder.
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Det er udvalgets principielle holdning, at det primaat er aktionagerne sdv,
der via bestemmel serne om mindretal sbeskyttelse i aktiesel skabsloven skal
sikre deres interesser i selskaberne.

Spergsmalet om aktionaarettigheder er primaat et selskabsretligt problem-
omrade. Det ber derfor behandlesi detaljer af Industriministeriets Selskabs-
retspanel.

Samtidig er det udvalgets opfattelse, at der kan vage behov for, at Fonds-
barsen anvender sine befgjelser til at rette henvendelse til et bersnoteret
selskabs revisor, sdfremt der er fremkommet oplysninger, der giver en saa-
ligt begrundet formodning om, at de afgivne oplysninger er ukorrekte eller
utilstrakkelige.

med hensyn til EF-Kommissionens fordag til 5. selskabsdirektiv er det ud-
valgets opfattelse, at der bar indferes et egentligt forbud mod, at revisorer
gjer aktier i de selskaber, der revideres af det pagad dende revisionsfirma.

Udvalget finder, at der ikke ber indferes en regel om dremalsansadtelse af
revisorer som foresl&et af Kommissionen. En sadan regel vil virke for meka-
nisk, og bade selskab og revisor bar sta frit i valget af samarbejdspartner.

med hensyn til de offentlige myndigheders rolle finder udvalget, at der ikke
er behov for en udvidelse af disses kontrolopgaver over for de barsnoterede
selskaber. Fondsharsen bar efter udvalgets opfattelse fortsat vaare den cen-
trale ingtitution til at sikre, at de fornadne (og korrekte) oplysninger om de
barsnoterede selskaber er tilgaagelige for offentligheden.

Udvalget finder, at der ikke er vasentlige bagrshensyn, der taler for en ge-
nerel navnenotering. Efter den seneste amndring af aktiesel skabslovens regler
om navnenotering af bestyrel sesmedlemmers, direkterers og ledende med-
arbejderes besiddelse af aktier i de selskaber, de er ansat i, ber yderligere
erfaring indhentes, inden man kan tage stilling til en mere generel regel
herom.

Et flertal i udvalget finder, at reglerne om aktiebogens tilgaangelighed ikke
bar andres, da investering i et barsnoteret selskab som udgangspunkt er et
privat anliggende. Et mindretal finder, at aktiebogen skal gares offentligt
tilgaangdlig.



Endelig finder et flertal i udvalget, at nominee-ordningen ikke har en faldigt
negativ virkning pa bersmarkedet og aktionaarbeskyttelsen, og at nominee-
ordningen derfor bar opretholdes i sin nuvaaende form. Et mindretal kan
acceptere, at nominee-ordningen bibeholdes, sifremt nomineen ved hand-
lers gennemfgarelse skal oplyse identiteten af den rette indehaver.

1.7. Bgr Danmark have en veerdipapirhandelslov?
| Danmark er handel med vaadipapirer ikke reguleret i en saalig lov.

markedet for barsnoterede vaardipapirer er reguleret i fondsbarsloven, vaa-
dipapircentralloven og de bestemmelser, der er givet i medfer heraf.

Disse regler er hovedsageligt rettet direkte mod udstederne, investorerne
samt bgrsmagglerselskaberne og andre fondshandlere (navnlig pengeinsti-
tutterne). Hovedformalet er at fastlasgge regler for, hvorledes disse ska op-
treade p& markedet.

Handlen med noterede og unoterede vaardipapirer er reguleret i aftaleloven
og kebeloven pa linie med andre former for (aftaler om) kab og salg. Af-
taleloven regulerer blandt andet, hvorledes en kebs(aftale) indgds gennem
tilbud og accept. Kagbeloven indeholder regler om det solgtes tilstand og
kvalitet, betaling, overgang af gjendomsret fraszlger til kgber m.v. Panogle
punkter suppleres kabeloven af regler fastsati medfer af lov om Kgbenhavns
Fondsbars.

Spargsmalet er imidlertid, om vaadipapirmarkedet adskiller sig s& markant
fraandre markeder, at det fordrer en saalig lov udover deregler, der gedder i
avrigt.

| sivel Norge som Sverige har man en salig veardipapirhandelslov, der regu-
lerer handelen med vaardipapirer.

Udvalget finder, at der ikke er behov for en veadipapirhandelslov. Sterste-
delen af deregler, der i givet fald skulleindgai en sddan lov, findes allerede i
de ovennaavnte regelsad.

En rakke forhold, f.eks. de barsetiske regler og oplysningsforpligtelserne,

er mere egnede til regulering via regler udstedt af Fondsbarsen eller af de
implicerede parter (f.eks. branchekodeks) end via en detaljeret lovgivning.
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Sédanne regler udel ukkes dog ikke af en veardipapirhandelslov, idet en sidan
lov kan begramses til at indeholde de overordnede principper eller retlige
standarder.

Gennemfarelsen af det foresldede investeringsservicedirektiv kan nedven-
diggere betydelige andringer i den danske barslovgivning. Disse eandringer
kan meget vel vise g at ngdvendiggere en andret opbygning af berslov-
givningen. Som eksempel kan naevnes, at barsmaegl ersel skaberne maske ber
reguleresi en selvstaandig lov palinie med pengeinstitutterne, der er omfattet
af bank- og sparekasseloven. Speargsmalet om en vaardipapirhandelsiov bli-
ver derfor tidligst relevant, nar man kender det endelige indhold af inve-
steringsservicedirektivet og det dertil knyttede direktiv om kapitaldagkning
af markedsrisici.

De overvejelser, som udvalget har gjort, forudsadter eksistensen af en fonds-
bers, der har status som en offentligretlig institution som Fondsbersen. S&
fremt Fondsbgrsens eneret ophaeves, og/eller Fondsbarsen blev et aktiesel-
skab, som der er planer om i Sverige, eller sfremt der var tale om en fonds-
bers, der omfatter flere lande, f.eks. de nordiske, matte en del af de regler,
der i dag fastsadtes af Fondsbarsen, fastsadtes af det offentlige.

Udvalget anbefaler, at man i forbindelse med implementeringen af de fore-
sldede direktiver overvejer, hvorvidt det danske regelseg mest hensigtsmaes-
sigt opbygges som (ramme)love for de enkelte emner eller som love med
udgangspunkt i bgrsmonopolet.

Endvidere ma beskyttelseshensynet ved tjenesteydelser overvejes. | disse
overvejelser bar indgd, at godkendelse af og tilsynet med udenlandske insti-
tutters solvens feres af udenlandske tilsynsmyndigheder. Barsetiske regler
og regler om forbrugerbeskyttelse hgrer under vaxrtslandets kompetence.
Reglerne bar udformes sdledes, at de danske myndigheder (Fondsbersen og
Forbrugerombudsmanden), der paser overholdelsen af disse regler, har en
reel mulighed for at udfylde reglerne og at pétale forhold og forhindre over-
traedel ser.
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Kapitel 2:
Oplysningsforpligtelserne

Nar et selskab lader sine aktier notere pa en bers, er det i reglen begrundet i
et gnske om udvidet adgang til ejerkapital og dermed i et anske om at udbyde
aktiernetil en starreinvestorkreds, somi avrigt ikke ngdvendigvis har anden
forbindelse til udstederen.

For at der varigt kan skabes en bred interesse omkring de bgrsnoterede sel-
skabers aktier og dermed for, at aktierne kan omsadtes, og at Kgbenhavns
Fondsbgrs kan tiltraskke investorer, kraaves et gennemsigtigt og effektivt
begrsmarked, hvor kurserne pa aktierne er rimelige udtryk for selskabernes
vazdi. En forudssaning herfor er et hgjt informationsniveau omkring de
bersnoterede selskaber. Barsreglerne ma derfor bade kvalitativt og kvanti-
tativt supplere de oplysningsforpligtelser, der er foreskrevet i de sel skabsret-

ligeregler.

| de fleste investorers (d.v.s. sdvel nuvaaende som potentielle aktionaarers)
overvejelser om kab eller salg af et veardipapir er afvgningen mellem risiko
og potentiel indtjening den vigtigste beslutningsparameter. De enkelte bars-
noterede selskaber har forskellig risikoprofil, enten som fage &, at de mar-
keder, der opereres pd, er mere eller mindre usikre, eller som fdge &, at
selskaberne bevidst |gber starre eller mindre risici i bestragbelserne pa at nd
en starre indtjening. Oplysningforpligtelserne skal sikre, at investorerne |g-
bende kan felge selskabernes risikoprofil, siledes at vaesentlige aandringer i
selskabernes forretningsgrundlag eller akonomiske forhold kommer til of-
fentlighedens kundskab pé et tidligt tidspunkt.

Over for gnsket om et hgjt informationsniveau sadtes ofte hensynet til be-
skyttelse af selskabernes forretningshemmeligheder, herunder sivel selska-
bernes immaterielle rettigheder som forretnings- og markedsfaringsstrate-
gier. Ikke dle oplysninger kan derfor gives til aktionazrerne, markedet og
offentligheden. Det er ofte blevet fremfart, at for omfattende oplysningsfor-
pligtelser kunne medfere, at udstederne mister interessen for at lade deres
aktier notere pa Kgbenhavns Fondsbgrs. | sa tilfadde vil selskaberne enten
undlade bgrsnotering eller lade deres aktier notere pa en udenlandsk bars,
hvor der er mindre omfattende oplysningsforpligtelser.

2.1. Gaeldende rets oplysningskrav

Oplysningsforpligtelserne fremgar dels af fondshersloven og de bestemmel -
ser, der er udstedt med hjemmel heri, dels af arsregnskabsloven og aktiesel-
skabsloven.
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De oplysninger, som bgrsnoterede selskaber ska afgive til Fondsbersen,
kan groft taget deles op i fire kategorier, jf. kapitel 2.1.1., der indeholder de
generelle oplysningskrav, og kapitel 2.1.2. til 2.1.4., der omhandler de saa-
lige oplysningskrav, der stilles ved henholdsvis prospekter, arsregnskaber og
halvérsrapporter.

2.1.1. Oplysninger af vaesentlighed for vurderingen af selskabet
Grundprincipperne i fondsbarsloven er kravet om redelighed, gennemskue-
lighed og ligelighed, jf. lovens § 11.

Fondsbgrslovens § 19 er den overordnede regel om offentliggerelse af op-
lysninger.§ 19 palaggger en udsteder af barsnoterede vagrdipapirer straks at
offentliggare oplysninger om vassentlige forhold, der vedrarer virksomhe-
den, og som kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa vaardipapi-
rerne.

Oplysninger skal kunne pavirke investorernes gkonomiske vurdering af
virksomheden for at veae omfattet af vassentlighedskriteriet. Til gengadd er
ale sddanne oplysninger omfattet af kriteriet. Af hensyn til bade selska-
berne, investorerne og Fondsbersen har kriteriet til forma at begramse in-
formationsmaangden fra de barsnoterede selskaber til den relevante infor-
mation.

Reglen i § 19 er en retlig standard, som i praksis ma udfyldes i overens-
stemmelse med tidens (varierende) behov og under hensyntagen til de op-
lysningskrav, der direkte og indirekte kan udledes af andre regler.

Fondsbgrsen fastlaggger | gbende via sin administration af oplysningsforplig-
telserne raskkevidden af vassentlighedskriteriet i § 19.

| fondsbarslovens § 12, nr. 1, er det saledes palagt bestyrelsen for Kaben-
havns Fondsbgrs at fastsatte bestemmel ser om pligt for udstedere af barsno-
terede vaadipapirer til at meddele Kgbenhavns Fondsbars oplysninger af
betydning for bedemmelsen af vaardipapiret eller udstederen. Disse regler
har til formdl at udfylde og supplere den generelle regel om oplysningspligt i
819.

Fondsbgrsen har med hjemmel i § 12, nr. 1, udstedt oplysningsforpligtelser
for udstedere af barsnoterede vaadipapirer (januar 1988, senest revideret i
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december 1991, bilag 2). med hjemmel i § 12, nr. 2, har Fondsbgrsen udstedt
debgrsetiske regler (november 1987, senest revideret i december 1991, bilag
3).

§ 2 i Fondshgrsens oplysningsforpligtelser er en gengivelse af fondsbarslo-
vens 8§ 19. Bestemmelsen er i en kommentar hertil suppleret med en rakke
eksempler pa forhold, der falder ind under denne regel. Det praeciseres i
bestemmelsen, at hvis der sker veesentlige eandringer i forhold til oplysnin-
ger, der allerede er offentliggjort i medfer af denne bestemmelse, skal dette
ogsa offentliggeres. Endvidere indehol der regel sttet bestemmel ser om for-
skellige konkrete forhold, eksempelvis generaforsamlinger, kapitalforhold,
sprog og andre praktiske forhold i forbindelse med en meddel el se.

| bekendtgarel se om betingel serne for optagel se til officiel notering af veerdi-
papirer pa Kgbenhavns Fondshers, "betingel sesbekendtgarelsen” (nr. 418
af 31. maj 1991), er der i kapitel 5 fastlagtforpligtelser for udstedere af vaardi-
papirer, som er optaget til officid notering.

Ifalge bekendtgerel sens § 13,stk. |,jf. skemaC, nr. 5,pkt. a, ska selskaber,
hvis aktier er optaget til officid notering, hurtigst muligt oplyse offentlig-
heden om nye, vassentlige forhold, som bergarer deres virksomhedsomrader,
som ikke er offentligheden bekendt, og som pagrund af deres indvirkning p&
selskabernes aktiver og passiver, deres gkonomiske tilling og deres virk-
somhed i almindelighed vil kunne fremkalde en betydelig aandring i kursen
pé selskabernes aktier.

Udover oplysningsforpligtelser indeholder bekendtgerelsen betingelser
(mindstekrav) vedrgrende selskabet og dets aktiekapital, om aktierne, jf. § 5
og skema A, og om forholdet til aktionagrerne, jf. skemaC, nr. 2.

2.1.2. Oplysninger i prospekter ved emission af aktier

| bekendtgarelse om kravene til det prospekt, der skal offentliggeres, inden
vaardipapirer kan optages til officiedl notering pa Kebenhavns Fondsbers,
"prospektbekendtgerelsen” (nr. 709 af 18. oktober 1990), er der opstillet
detaljerede krav til de oplysninger, der skal gives ved emission af nye aktier
til offentlig tegning.

Det kraeves i prospektbekendtgarelsen, at der ved ansggning om vaadipa
pirers optagelse til officid notering skal foreligge et prospekt. Prospektet
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skal indeholde de oplysninger, der af fondsbarsbestyrelsen anses for for-
ngdne, for at investorerne og deres investeringsradgivere kan danne sg et
velbegrundet sken over udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling,
resultater og udsigter, samt over derettigheder, der er knyttet til disse vaardi-

papirer.

| de barsetiskeregler er deri § 10 indfart en ny regel om, at pengeinstitutter,
bersmaeglersel skaber og andre, der forestar emission og barsnotering af vea-
dipapirer, i forbindelse med udarbejdelsen af prospekter skal sikre sig, at de
far dle de oplysninger om udstederen, som ma anses for nedvendige for at
kunne videregive et for investorerne og deres investeringsradgivere retvi-
sende billede af udsteders virksomhed. Som et led i forberedelsen heraf skal
de gennemga oplysningerne med udstederens ledelse og eventuelt med ud-
stederens revisor, og de skal afgive en erklaaring herom.

Udsteders bestyrelse og direktion skal afgive en erklaaing om, at protokoller
og andre interne dokumenter ikke indeholder oplysninger, der kunne for-
vanske det billede af virksomheden, som prospektet skal give investorerne
og deres investeringsrédgivere. Udsteders revisor skal ved en erklaging i
prospektet bekradte, at ale forhold, som vedragrer udsteder, og som kan
pavirke vurderingen af udsteders aktiver og passiver, finansielle stilling, re-
sultater og udsigter, er indeholdt i prospektet.

2.1.3. Arsregnskaber og &rsregnskabsmeddelelser

Ifglge &rsregnskabsiovens § 2 ska bestyrelse og direktion i de af loven om-
fattede selskaber for hvert regnskabsar udarbejde et arsregnskab i overens-
stemmelse med lovgivningens og vedtaagternes regler. Arsregnskabet skal
give et "retvisende billede" af selskabets aktiver og passiver, dets gkonomi-
ske stilling samt resultatet, jf. § 4, stk. 2. Arsregnskabet skal revideresi over-
ensstemmel se med god revisionsskik, jf. arsregnskabslovens § 61 g.

Arsregnskabet skal ledsages af en rsberetning. Beretningen skal indeholde
en pdlidelig redegarel se for udviklingen i sel skabets gkonomiske aktiviteter
og forhold, jf. arsregnskabsiovens § 56. Hvis rsregnskabet i vassentlig grad
er pavirket af usamvanlige forhold, eller hvis der er vassentlig usikkerhed ved
opgerelsen af arsregnskabet, skal der gives oplysning herom i en sagrskilt del
af beretningen. Arsberetningen skal endvidere omtale betydningsfulde haan-
delser indtruffet efter regnskabsdrets afslutning, selskabets forventede ud-
vikling samt forsknings- og udviklingsaktiviteter.
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De seneste &rs erfaringer ved sammenbrud af starre virksomheder har med-
fart andringer i drsregnskabsloven. Der er sket en stramning af oplysnings-
forpligtelserne for sdvel de bersnoterede selskaber som aktie- og anpartssel -
skaber generelt. Disse aandringer omfatter

- krav om angivelser af den belgosmaessige indvirkning pa et selskabs ars-
regnskab ved amndringer i regnskabsprincipper, jf. § 26 a, og

- kortere frister for bgrsnoterede selskaber til indsendelse af &rsregnskaber,
jf. 8§62, stk. 1. Arsregnskaber skal herefter indsendes straks efter general-
forsamlingens godkendelse og senest 5 maneder efter regnskabsarets ud-

gang.

Ifglge betingel sesbekendtgarelsen (skema C, nr. 4 a, jf. § 13, stk. 1) skal et
bersnoteret selskab hurtigst muligt fremlaegge sit seneste drsregnskab og sin
seneste beretning for offentligheden. Arsregnskaberne skal vege tilgaange-
lige for offentligheden, jf. § 5, stk. 1, nr. 4.

| medfer af § 19 i Fondsbarsens oplysningsforpligtel ser palasgges de barsno-
terede selskaber at udarbejde og offentliggere en arsregnskabsmeddelelse,
som skal fremtraade som en kort udgave af arsregnskabet. Ved den seneste
revision af oplysningsforpligtelserne er det palagt selskaberne at fage en
bestemt opstilling, nar de offentligger arsregnskabsmeddelelser. Denne er
medtaget som skema A til oplysningsforpligtelserne. Dette sikrer ensartet-
hed i regnskabsmeddelelserne og gar det |ettere at sammenligne forskellige
selskaber.

Skemaet indeholder krav om, at arsregnskabsmeddelelsen offentliggeres
umiddelbart efter det bestyrelsesmede, hvor drsregnskabet feerdigbehand-
les. Der stilleskrav om, at &rsregnskabsmeddelelsen er s fyldestgerende, at
arsregnskabet ikke tilferer markedet ny vaesentlig information, som kan an-
tages at fa betydning for kursdannelsen. Skemaet opstiller desuden detal-
jerede krav til disponeringen og opstillingen af &rsregnskabsmeddelelsen,
herunder til hvilke informationer, der skal medtages. Endelig er der tillet
krav til, hvilke andre vassentlige oplysninger (kommentarer, fremtidsudsig-
ter og bestyrelsesbeslutninger) der skal afgivesi meddelelsen.

Regnskaber, der aflasgges af barsnoterede selskaber, skal til enhver tid leve
op til den hgjeste standard for den kategori af virksomheder, selskabet til-
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harer, jf. Fondsbarsens oplysningsforpligtelsers § 15. Regnskaberne ska &-
laggges i overensstemmel se med amindeligt anerkendte regnskabsvejlednin-
ger. Det eri en kommentar til bestemmelsen praciseret, at de af Foreningen
af Statsautoriserede Revisorer udsendte regnskabsvejledninger nr. 1-7 inkl.
er en del af aimindeligt anerkendte vejledninger. Fondsbgrsens oplysnings-
forpligtelsers krav om en hgj regnskabsstandard ged der ogsa arsberetningen,
da beretningen er en integreret del af arsregnskabet.

Fondsbarsens oplysningsforpligtelser indeholder i § 17 krav om, at et bars-
noteret selskab straks efter trykningen og senest 8 dage far afholdelsen af
generalforsamlingen ska sende et eksemplar af det trykte arsregnskab til
hvert barsmagglerselskab og desuden et antal eksemplarer til Kagbenhavns
Fondsbgrs. Selskaberne skal ogsatil de af pressens reprassentanter, der an-
moder herom, sende et eksemplar af det trykte arsregnskab.

2.1.4. Halvarsrapporter

Halvarsrapporter er omhandlet i betingelsesbekendtgerelsens kapitel 6.
Barsnoterede selskaber ska offentliggere en halvarsrapport om aktiviteten i
og resultatet af de farste seks maneder af hvert regnskabosar. Halvarsrapporter
er desuden omhandlet i 88 20 og 21 i Fondsbarsens oplysningsforpligtelser.

Formalet med kravet om halvarsrapporter er, at selskaberne skal kunne fad-
gesi perioden mellem aflasggelsen af to &rsregnskaber.

Samtidig skal halvérsrapporterne supplere de oplysninger, som selskaberne
i gvrigt skal give lgbende i medfer af fondsbarslovens § 19. De lgbende op-
lysninger vedrarer som regel bestemte begivenheder i selskaberne. Halvars-
rapporterne skal bibringe investorerne et retvisende helhedsindtryk af sel-
skaberne, som det ikke er sikkert, at de f&r gennem enkelte oplysninger.
Halvarsrapporterne er derfor af vigtighed for vurderingen af de barsnote-
rede selskaber.

Halvarsrapporten skal ifelge betingel sesbekendtgerelsen indeholde regn-
skabstal og kommentarer vedr@rende selskabets virksomhed og resultat i
den pagaddende seks-maneders periode. Regnskabstallene skal som mini-
mum angive nettoomsagningen og resultat fer eller efter fradrag af skat.

Kommentarerne til halvarsrapporten skal omfatte enhver vigtig oplysning,
der kan sadte investorerne i stand til realistisk at bedgmme udviklingen i
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selskabets virksomhed og dettes resultat, samt angivelse af enhver salig
faktor, der har pavirket denne virksomhed og dette resultat i den paged-
dende periode. De skal gare det muligt at foretage en sasmmenligning med
den tilsvarende periode i det foregaende regnskabsar. De skal ligeledes sa
vidt muligt vedrare selskabets forventede udvikling i den resterende del af
det |gbende regnskabsar.

Ved den seneste revision af Fondsbersens oplysningsforpligtelser har Fonds-
barsen bestemt, at halvarsrapporterne skal opstilles pa en saalig made, som
fremgdr af et skema (skema B), der felger med reglerne. Der er heri ogsa
sket en udvidelse af kravene til de informationer, der skal gives i halvars-
rapporten.

| betingel seshekendtgarel sen kraeves oplysning, nettoomsagning og resultat
far eller efter skat. | skemaet i Fondsbarsens oplysningsforpligtelser kraaves
yderligere oplyst resultat af primag drift, finansielle poster, ekstraordinsare
poster, samlede aktiver samt veesentlige investeringer i materielle anlags-
aktiver. Endvidere skal der gives en beskrivelse af egenkapitaludviklingen i
det forlgbne & samt oplysninger om udviklingen i sterrelsen af eventuelle
minoritetsinteresser. Det ska i dle tilfadde angives, hvorvidt der ved ud-
arbejdelse af halvarsrapporten er anvendt samme regnskabspraksis som i det
foregaende arsregnskab. | tilfedde af aendringer i anvendt regnskabspraksisi
forhold til foregdende regnskabsar skal der redegeres for disse aadringer og
den samlede belgbsmaessige indvirkning pa selskabets aktiver og passiver,
dets gkonomiske stilling og resultat.

For selskaber, hvis hovedforméd er rederi virksomhed, og som alene er no-
teret pa K@benhavns Fondsbars, gadder der dog ifalge betingel sesbekendt-
gerelsens § 25, stk. 3, en undtagel se. Et sddant sel skab kan sdledes undlade at
opgive regnskabstal i halvarsrapporten, sifremt der er fare for, at selskabets
internationale konkurrenceevne derved forringes. Reglen er som anfart i
bestemmelsen begrundet i hensynet til selskabets konkurrenceevne, idet
udenlandske rederivirksomheder ikke atid er forpligtet til at afgive de
naevnte regnskabsoplysninger.

Der stilles ikke krav om revision af halvarsrapporten. Hvis de regnskabs-
maessige oplysninger imidlertid er revideret af selskabets statsautoriserede
revisor, gengives revisors godkendel se og eventuelle forbehold ubeskaret, jf.
skema B i oplysningsforpligtelserne.
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2.2. Udenlandske erfaringer

Udvalget har fra Kgbenhavns Fondsbers modtaget et resumé af de oplys-
ningsforpligtelser, der gadder i de gvrige nordiske lande samt i Storbritan-
nien, Holland, Tyskland og USA. Af resuméet, der er optrykt som bilag 5,
gnsker udvalget at fremhaave fglgende:

| Norge har man en saalig lov om vaardipapirhandel, hvor det er pdlagt sel-
skaberne uden ugrundet ophold at offentliggare oplysninger, der kan ventes
at fa vassentlig betydning for kursen pa selskabets aktier. | en salig aftale
mellem Oslo Bars og de barsnoterede selskaber indvilger selskaberne i at
overholde bgrsforskrifterne, der er fastsat af Finansdepartementet. Tids
punktet for bestyrelsens behandling af rsregnskab og delarsregnskab skal
vage Oslo Barsi hamnde senest to uger far afholdelsen. Oslo Bars fastsadter
arligt i et regnskabscirkulaae sine holdninger til, hvad et arsregnskab skal
indeholde, og hvorledes det skal opstilles.

Ogsd i Sverige indgas der en kontrakt mellem selskaberne og fondsbersen.
Ifalge kontrakten skal selskaberne i umiddelbar tilknytning til, at en beslut-
ning eller en haandel se er indtruffet, offentliggere en meddelelse herom. Be-
slutninger og forhold, som "i ikke uvaesentlig grad" pavirker det billede, som
haves pa baggrund af det foregéende regnskabsdr, eller pavirker vurderin-
gen af selskabets aktier, skal offentliggeres. De svenske barsforskrifter inde-
holder en detaljeret beskrivelse &, hvad begrebet "i ikke uvassentlig grad"
daskker over. Reglerne er i gvrigt meget lig de danske oplysningskrav.

| Finland ska et barsnoteret selskab uden ophold og senest inden begyndel-
sen af den efterfelgende bersdag offentliggere alle sddanne betydningsfulde
beslutninger og haandelser i selskabet, som i vassentlig grad kan indvirke pa
kursdannelsen pé selskabets aktier. | arsberetninger og halvarsberetninger
kraeves ikke prognoser om fremtiden, men hvis de udarbejdes, ska de offent-
liggares.

| Holland er oplysningsforpligtelserne meget lig de skandinaviske, idet der
stilles ret indgaende krav til arsregnskab og halvarsrapport.

| Tyskland er reguleringen ikke sa detaljeret som i Skandinavien, men til

gengadd er der forholdsvis detaljerede krav i lovgivningen om aktieselska-
ber, hvor formalet farst og fremmest er investorbeskyttelse.
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| den engelsktalende del af verden er der tradition for en starre dbenhed og
en starre detaljeringsgrad i reglerne.

| Storbritannien indeholder oplysningsforpligtel serne som i Skandinavien en
generel klausul om offentliggerelse af oplysninger, der er ngdvendige for at
sadte investorer m.fl. i stand til at vurdere et selskabs forhold. Oplysnin-
gerne ska gives pa det tidspunkt, hvor det er nedvendigt, at disse oplys-
ninger er tilgamgelige uden for kredsen af direktion, medarbejdere og ré&d-
givere. Desuden skal de bgrsnoterede selskaber offentliggere tidspunktet
for bestyrelsesmeder, hvor der tragffes beslutning om dividende pa noterede
vaadipapirer, eller hvor der sker annoncering af gevinst eller tab i en given
periode.

| USA er der ud over enkeltstatslig og den almindelige faderale lovgivning
oprettet en saalig faderal myndighed, The Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), der kontrollerer, om selskaberne overholder dle forpligtel-
serne, og som selv udsteder en stor del af reglerne. Et veesentligt led i SEC's
politik er et krav om fuldsteendig og gjeblikkelig offentliggerelse fra selska-
bernes side &f ale oplysninger, som kan vaae af betydning for aktiemarke-
det. SEC kraaver meget detaljerede oplysninger og farer en |gbende kontrol
med udstederne. Ethvert selskab, der indbyder til offentlig tegning, skal pa
forhand give SEC meget detaljerede oplysninger, og selskabet vil efterfal-
gende vage genstand for SEC's tadte, |gbende kontrol. Desuden stilles der
krav om kvartalsrapporter, ligesom der er en frist pd kun en maned til at
afgive forelgbige regnskabsoplysninger.

2.3. Udvalgets vurderinger

Udgangspunktet for udvalgets vurderinger er den generelle regel i fonds
barslovens § 19. Udvalget har overvejet, om bestemmel sen og administratio-
nen/fortolkningen heraf fungerer. Udvalget har dernsest overvejet, om visse
oplysningsforpligtelser bar skaarpes.

Udvalget finder, at oplysningsforpligtelserne som helhed skal udformes, s3
de af sdvel udstederne som investorerne opleves som velbegrundede og hen-
sigtsmasssige. Oplysningsforpligtelsernes indhold haanger desuden ulgseligt
sammen med kontrollen med overholdelsen heraf, jf. kapitel 3 nedenfor.

Udvalget bemaaker i denne forbindelse, at man i denne betaankning behand-
ler oplysningsforpligtelserne udfra et investorbeskyttel sessynspunkt. De
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pligter, som pahviler selskaber saaskilt over for aktionager, berares kun,
hvor det er naturligt at behandle dem som investorer, der overvejer at kabe
vaadipapirer.

Udvalget bemazrker endvidere, at den lovgivning om insider-handel, der
blev gennemfert pa baggrund af udvalgets betaankning herom (nr. 1216/
1991), Igser nogle af de problemer, der har vaeret rejst omkring oplysnings-
forpligtelserne. Disse regler fastdar sdledes, at intern viden ikke ma gives
videre i eller uden for selskabet, € heller til storaktionaaer, fer de er offent-
liggiort og dermed er kommet til Fondshgrsens og markedets kendskab.
Disseregler fastsdar dermed ogsd, at der gadder et lighedsprincip, hvad angér
adgang til informationer om sel skabet.

Udvalget har overvejet, hvorvidt

1. oplysningsforpligtelserne i hgjere grad ber fastsedtes ved lov eler i be-
kendtgerel ser,

. vasentlighedskriteriet i § 19 bar aandres,

. kravene til halvarsrapporterne bar skaarpes,

. arsregnskaber ber ledsages af et saaligt revisionsprotokollat til Fonds-
barsen,

5. der skal foreligge ledel seserklaaing om regnskabets rigtighed, og

6. tidsfristerne for indsendelse af arsregnskaber og andre oplysninger bar

strammes yderligere.

A OWN

2.3.1. Oplysningsforpligtelsernes retlige status
Udvalget har drgftet, hvilken retlig status oplysningsforpligtelser og lig-
nende regler, som Fondsbgrsen udsteder, bar have.

De nugaddende regler er som naavnt i kapitel 2.1.1. udstedt af Kgbenhavns
Fondsbgrs med hjemmel i fondsbarsloven, og overtraedelse heraf kan sank-
tioneres. Reglerne har naamest karakter af "almene ordensforskrifter" for
udstedere, bgrsmagglere og investorer.

Udvalget har overvejet, om man bar bibeholde denne tilstand, eller om

Fondshgrsens regelsadt i hgjere grad ber have rang og karakter af egentlige
retsforskrifter.
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Udvalget finder, at det ikke er hensigtsmeessigt at gennemfare detailregier
om oplysningsforpligtelserne i lovgivningen. Dette vil bevirke, at systemet
bliver for tift og ikke |gbende kan tilpasses aandrede forhold og krav.

Desuden kan der ikke stilles samme beviskrav til en patale fra Fondsbgrsen,
som der mastillestil en domfeddelsei retten efter en bekendtgarelse. Det gar
det muligt for Fondsbgrsens organer at handle hurtigere, og dette har vae
sentlig betydning for markedet.

Disse argumenter 1& ogsa til grund for overvejelserne ved udarbejdelsen af
fondsbersloven i 1985-1986, og udvalget finder, at de stadig har fuld gyldig-
hed.

Udvalget tilslutter sig, at lovgivningen fortsat indeholder de overordnede
principper omkring oplysningsforpligtelserne, og at det i avrigt overlades til
Fondsbgrsen at fortolke og udfylde oplysningsforpligtelserne. Reglernes
indhold, opbygning, fortolkning og sanktioner haanger ngje sasmmen med, at
reglerne netop ikke har form af egentlige retsregler. Det afgarende er, at
reglernes overholdelse er effektivt sanktioneret, og at berssystemet giver
mulighed for effektive sanktioner, jf. nedenfor i kapitel 3.2.3. til 3.2.5.

2.3.2. Vaesentlighedskriteriet
Udvalget finder, at der fortsat bar gedde et lovfeestet vaesentlighedskrite-
rium, saledes som det er formuleret i fondsberslovens § 19.

Det vil altid vaare et spargsmal om fortolkning, hvornar oplysninger vedrarer
forhold, der er sa vaessentlige for virksomheden, at de kan antages at fa be-
tydning for kursdannelsen pa vaardipapirerne.

Derfor ma fondsharsiovens § 19 ses i sammenhaag med de oplysningsfor-
pligtelser, som fondsbestyrelsen har udstedt med hjemmel i fondsberslovens
812, nr. 1.

Disse oplysningsforpligtelser er naturligvis i vid udstragkning en eksemplifi-
cering og uddybning af forhold, der falder ind under princippet i fondsber-
sovens § 19, sdlv om de gér videre end det.

For s vidt der métte vaare behov for at kraeve offentliggerelse af saalige
forhold for visse virksomhedstyper eller for alle selskaber, bar dette efter
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udvalgets opfattelse mest hensigtsmaessigt reguleres i Fondsbgrsens oplys-
ningsforpligtelser .

Efter det for udvalget oplyste giver det i gvrigt kun saddent anledning til
diskussion med de bgrsnoterede selskaber, om en information er vaesentlig
eller ej. Det skyldes dels, at oplysningsforpligtelserne med deres detaljerede
regulering har taget hgjde for de fleste forhold, dels at der hos selskaberne er
en stigende bevidsthed om vaadien af en god og fyldestgerende information.

Udvalget har den opfattelse, at der fortsat bar udfoldes store bestragbel ser
for at gere oplysningsforpligtel serne sa prascise og let forstaelige som muligt.
Udvalget har noteret sig de stramninger og praeci seringer, som fondsharsbe-
styrelsen netop har vedtaget. Udvalget finder, at andringerne har vaaret be-
rettigede.

2.3.3. Kravene til halvarsrapporterne

Fondsbgrsbestyrelsen har besluttet, at svel arsregnskabsmeddelelsen som
halvarsrapporten skal opstilles pa en bestemt made. Farst ska der anferes
hovedtal og eventuelt nggletal, derefter kommentarer, fremtidsudsigter,
eventuelle bestyrel sesbeslutninger og sidst eventuelle bilag.

| skemaet om halvarsrapporteringen stilles der, udover hvad der fremgar af
betingel sesbekendtgarel sens kapitel 6, krav om en raskke yderligere hoved-
tal.

Udvalget har vurderet, om halvarsrapporterne ska kreeves revideret, jf. ne-
denfor i kapitel 3.2.1.

Udvalget har draftet den i kapitel 2.1.4. neevnte undtagelse for rederivirk-
somheder fra reglen om opgivelse af regnskabstal i halvarsrapporten.

Udvalgets flertal tager denne ordning til efterretning. De er af den opfat-
tel se, at hvis K gbenhavns Fondsbgrs bliver opmaarksom pamisbrug af mulig-
heden for at udelade visse oplysninger i halvarsrapporten, bar dette patales
af Fondshgrsen.

Et mindretal (Jeppe Christiansen, |b Glud Konradsen, Gitte Krogh og

Ib Sletting) finder, at der ikke bar gadde en undtagel se for rederi virk-
somheder fra reglen om opgivelse af regnskabstal i halvérsrapporter.
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Disse medlemmer finder, at der ikke for rederivirksomheder gadder
sxalige forhold, der kan begrunde en undtagel sesregel.

Disse medlemmer papeger, at der i andre lande, der har store rederi-
virksomheder, som f.eks. Norge, Sverige, England, USA og Japan,
ikke findes sddanne undtagelsesregler. Danske rederivirksomheder
har sdledes adgang til disse tal for bersnoterede rederivirksomheder i
de andre lande.

Det eri gvrigt sledes, at en rakke store danske rederier ikke ger brug
a den heromhandlede undtagelsesbestemmelse, f.eks. B&W, SIF,
J. Lauritzen, DFDS, Norden, Orient og motortramp.

For rederivirksomheder, der laver halvarsrapport uden tal, gedder det
for Torm, at indtjeningen er baseret pa sa mange forskellige rederiak-
tiviteter, tankrederi, bulkrederi og liniefart, at der ikke af et eventuelt
halvarsregnskab vil kune udledes tal om markedsandele m.m., som
forringer den konkurrencemaessige stilling pé enkeltmarkeder.

For D/S 1912 A/S og Svendborg A/S gedder endvidere, at disse sal-
skabers konsoliderede indtjening kun for ca. 1/3 vedkommende er ba-
seret pa rederiaktiviteter, medens indtjening fra industri, handel og
aktiviteter med olieudvinding udger et endnu sterre bidrag.

Et konsolideret halvarsregnskab vil derfor indeholde indtjening fra
meget andet end rederiaktivitet, sdledes at rederiaktiviteters bidrag
ikke isoleret vil fremga pa enkeltmarkeder.

| avrigt er der mange andre brancher, der er udsat for international
konkurrence, der kan sammenlignes med den konkurrence, som re-
derivirksomheder er udsat for, og som ikke har kreevet en lignende
undtagel sesbestemmelse. Det gadder f.eks. industrivirksomheder,
der gennemfarer enkeltprojekter i udlandet som f.eks. opferelse af
cementfabrikker og byggeprojekter i udlandet og mange eksportori-
enterede virksomheder.

Séledes som undtagel sesbestemmelsen er affattet, er det op til ved-

kommende rederivirksomhed salv at vurdere, om betingelserne for
undtagelsesbestemmelsens anvendelse er opfyldt. Kgbenhavns
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Fondsbgrs har bekradftet, at der ikke sker nogen efterprovelse &, om
betingelserne for undtagel sesbestemmel sens anvendel se er opfyldt.

Disse medlemmer vil finde det rigtigt, at en eventuel hjemmd til at
gere undtagelser i givet fald ma udformes som en adgang for K gben-
havns Fondsbgrstil at meddele dispensation frareglerne om opgivelse
af regnskabstal i halvarsrapporten. Herved vil alle selskaber blive stil-
let lige uanset branche. Det vil tillige blive opnaet, at afgerelsen &, om
betingel serne for opnaelse af dispensation er til stede i de enkelte til-
fadde, vil blive foretaget af Kgbenhavns Fondsbers og ikke af ved-
kommende virksomhed sdlv.

Et andet mindretal (Uffe Lind Rasmussen) anfarer hertil, at reglen i
betingel seshekendtgerel sens § 25, stk. 3, har sinbaggrund i, at danske
rederier er underlagt international konkurrencei en grad, man kun ser
i fAandre erhverv oglande, herunder EF-lande. Det ville vaare uaccep-
tabelt, om der var pligt til for et dansk rederi at offentliggere staakt
falsomme konkurrencemaessige oplysninger, som f.eks. en taiwansk
konkurrent i samme trafik ikke skulle afgive. Det er ikke mindst inden
for linietrafik - d.v.s. regelmasssig rutetrafik mellem forskellige havne
- at halvérstal vil kunne vagre af vaadifuld betydning for konkurrenter.
Inden for sadan trafik stér danske rederier i dag staarkt. Dette gadder
ikke mindst i omré&der, der ligger helt uden for EF-omréadet.

For visse virksomheder - og dette gadder typisk rederivirksomhed - vil
regnskabstal for en seks-méneders periode ofte veae mere vildle-
dende end vejledende pa grund af betydelige fluktuationer i fragtmar-
kedet. Sdv nok s3 udtemmende forklaringer - som ofte vil kunne
skade i konkurrencemaessig henseende - vil ikke kunne rette op pa
misvisende tal.

For rederivirksomhed vil det endvidere vaae yderst vanskeligt, inden
for den gaddende to-manedersfrist, at opstille et bare rimeligt korrekt
seks-maneders regnskab med dertil herende ngdvendig periodeaf-
gramsning af indtasgter og udgifter pa grund af de betydelige admini-
strative vanskeligheder, der er forbundet med at indsamle nadvendige
oplysninger.



For skibsfartserhvervet, hvor der sdledes typisk for en raskke trafikfor-
mer vil vage et stort behov for en fravigelse af bekendtgarel sens regel
om regnskabstal i halvarsrapporter, ville en mulighed alene for indivi-
duel dispensation vage utilfredsstillende. Det skal understreges, at
reglen netop ikke er en regel om generel fritagelse for regnskabstal,
men alene om fritagelse, hvor der er fare for, at selskabets internatio-
nale konkurrenceevne forringes.

2.3.4. Indsendelse af revisionsprotokollater til Fondsbgrsen

Finansielle institutter skal med hvert &rsregnskab indsende revisionsproto-
kollat til Finanstilsynet. | bekendtgerelse (nr. 746 af 5. december 1989) om
revisionens gennemfarelse i pengeinstitutter stilles der krav om, at reviso-
rerne skal pasevisseforhold, f .eks. at et pengeinstituts regnskabs- og sikker-
hedsmaessige organisation er tilrettelagt pa en betryggende made, at der fo-
res kontrol med den daglige bogfarings palidelighed, og om bestemmelserne
i lovgivningen vedrgrende pengeinstitutter er opfyldt. Tilsvarende krav er
stillet i bekendtgarelse (nr. 766 af 21. november 1988) om revisionens gen-
nemfarelse i barsmaeglersel skaber og i bekendtgerelse (nr. 795 af 3. decem-
ber 1991) om revisionens gennemferelse i realkreditinstitutter. Revisorerne
skal sagrskilt erklare, om de naevnte forhold er tilfredsstillende opfyldt i de
pagad dende pengeinstitutter, bersmaeglerselskaber og realkreditinstitutter.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har ikke hjemmel til at stille sddanne krav til
aktieselskaber.

Udvalget har derfor overvejet, om revisionsprotokollatet i forbindelse med
arsregnskabet bar kraeves indsendt til Fondsbarsen.

Laesning af revisionsprotokollaterne ville lasgge beslag pa betydelige ressour-
cer hos K gbenhavns Fondsbars. Der kan stilles spergsmél ved, om en sidan
ressourceanvendel se vil std mal med resultaterne, dader under alle omstaan-
digheder ikke ville kunne gives en vassentligt sterre sikkerhed for, at saxlige
problemer vil blive af daekket.

Det er ligeledes en generel erfaring, at det er mindre sandsynligt, at Fonds-
barsen ved gennemgang af sd omfattende materialer ville opdage problemer,
som selskabernes ledelse og revision enten ikke har set eller har sagt at
skjule.

35



Hertil kommer, at en indsendelse til Fondsbarsen kan rejse komplicerede
ansvarsproblemer.

Udvalget finder derfor, at et sddant forslag ma frarédes.

Udvalget finder i ovrigt, at fondsberslovens § 13, stk. 2, giver den fornadne
hjemmel til a kraeve oplysninger fra selskabernes revisorer, jf. nedenfor i
kapitel 3.

2.3.5. Ledelseserklaering om regnskab

Fondsbarsbestyrelsen har ved den seneste aandring af Fondsbersens oplys-
ningsforpligtelser i 8 15 indfert et krav om, at selskabet i den indledende
beskrivelse af den anvendte regnskabspraksis skal oplyse, om regnskabet
lever op til den hgjeste standard for den kategori af virksomheder, selskabet
tilharer, om det falger udviklingen i god regnskabsskik, og om det aflagygesi
overensstemmel se med almindeligt anerkendte regnskabsvejledninger. Hvis
regnskabet ikke indeholder sammenligningstal for det foregaende &r, sam-
menlignende hovedtal for de seneste 4 & eller en finansieringsanalyse, skal
selskabet oplyse herom.

Udvalget finder, at en sidan erklaging er et vigtigt led i en opstramning af
reglerne, fordi den tjener til konstant at minde alle involverede om, at det
primaare ansvar for regnskabets rigtighed pahviler bestyrelse og direktion, jf.
arsregnskabsloven § 2, stk. 1,1. pkt.

2.3.6. Stramning af tidsfristerne for indsendelse af arsregnskaber og
andre oplysninger

| 1991 blev arsregnskabslovens tidsfrister for indsendelse af regnskaber

strammet. De skal indsendes straks og senest fem maneder efter regnskabs-

arets udgang.

Udvalget finder yderligere stramning ungdvendig, idet dette kan gare det
vanskeligt for de bgrsnoterede selskaber at gennemarbejde regnskabet.
Endvidere bar aandringer i denne forbindelse afvente etableringen af et er-
faringsgrundlag i forbindelse med de seneste andringer.

@vrige oplysninger skal indsendes straks til Fondsbgrsen, jf. fondsberslo-

vens 8 19. "Straks' fortolkes af Fondsbgarsen meget strengt. Det kraaves som
altovervejende hovedregel i § 10 i Fondshgrsens oplysningsforpligtel ser, at
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Fondsbgrsen orienteres senest samtidig med andre, herunder dagspressen,
og at oplysningerne gives umiddelbart efter den begivenhed, oplysningerne
vedrerer. Derfor finder udvalget ikke anledning til at foresd andringer i
tidsfristerne.
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Kapitel 3:
Fondsbgrsens kontrolopgaver

Sel skabernes egne aktionazrer kontrollerer, om selskabernes ledelse vareta-
ger aktionaarernes interesser. Selskabernes revisorer kontrollerer, om sel-
skabernes regnskaber er korrekte og retvisende.

Den offentlige kontrol med de barsnoterede selskaber udfgres af Kgben-
havns Fondsbars og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. For selskaber under
tilsyn er Finanstilsynet den primaae kontrolmyndighed, der desuden farer
tilsyn med Fondsbarsen.

Endelig har offentligheden som helhed, herunder dagspressen m.v., en vae
sentlig rolle i kontrollen med de bgrsnoterede selskaber, omend denne kon-
trolfunktion foregar under vilkar, der ikke er underkastet en regulering, som
det er tilfaddet med myndigheder og aktionager.

med udgangspunkt heri har udvalget overvejet, hvorvidt en - og i givet fad
hvilken - styrkelse af Fondshgrsens befgjelser vil sikre en bedre overholdelse
af reglerne omkring de barsnoterede selskaber. Samtidig har udvalget over-
vejet, hvorvidt de sanktioner, som Fondsbarsen kan bringei anvendel se ved
manglende opfyldelse af oplysningsforpligtelserne, er tilstragkkelige.

Udvalget har herved ment, at dets kommissorium ikke omfatter en vurdering
af Fondsbgrsens struktur eller Fondsbgrsens bestyrelses sasmmensagning.

Udvalget har i dette kapitel koncentreret sg om Fondsbgrsens kontrolop-
gaver.

Aktionagrernes og revisorernes kontrolmuligheder og -forpligtel ser samt @v-
rige myndigheders kontrolopgaver behandles i de falgende kapitler.

3.1. Gaeldende ret og praksis
K gbenhavns Fondsbars' primaare opgave er at sarge for, at markedspladsen
for veardipapirer er velfungerende.

Fondshgrslovens § 11 fastslar, at Kegbenhavns Fondsbers ska virke for, at
handel og kursnotering finder sted pa en méade, der sikrer, at handelen og
prisdannel sen pa Fondsbgarsen foregar pa en redelig og gennemskuelig made
og inden for lovgivningens rammer sikrer alle bergrte ligelig behandling.
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Der er i bestemmelsen tre principper for et velfungerende vaadipapirmar-
ked: redelighed, gennemskuelighed og ligelig behandling.

Disse principper skal ikke blot efterleves gennem et hgjt informationsniveau
omkring de bgrsnoterede selskaber og de af dem udstedte veardipapirer. S&
vel bgrsmagglerselskaber som investorer er forpligtede til at iagttage prin-
cipperne. Dette medfarer, at Fondsbgrsens opgavevaretagelse ikke blot er
rettet mod udstederne, meni lige sdhgj grad mod bersmasglere oginvestorer.

Foreningen af Danske Barsmagylerselskaber har i oktober 1991 vedtaget
"Branchekodeks for barsmaaglerselskaber". Formalet er i kodeksen angivet
at vaare at uddybe og supplere de regler og grundprincipper, der gadder for
bersmaeglersel skaber, herunder ogsd internationale principper, men som
ikke er fastsat ved lov eller af Fondsbarsen.

| relation til oplysningsforpligtelserne indeholder branchekodeksen regler
om, at et barsmagylerselskab, som udfarer opgaver for en udsteder af vaadi-
papirer, skal optraede pa en sddan made, at der ikke opstar en interessekon-
flikt mellem pa den ene side udstederen og pa den anden side barsmagglersel -
skabets andre kunder. Endvidere skal et bgrsmagglerselskab, der er medan-
svarlig for et prospekt, sikre, at det klart fremgar af prospektet, hvilke op-
lysninger det baarer ansvaret for.

3.1.1. Kontrolopgaver

Efter fondsberslovens § 10, nr. 4, skal Fondbarsen pase, at udstederne af
barsnoterede veardipapirer og bersmagglersel skaberne opfylder de forplig-
telser, der falger af loven og bekendtgerel serne.

Fondsbarsbestyrelsen kan paagge bestyrelse, direktion og revisorer i et
barsnoteret selskab at give oplysninger til brug for Fondsbgrsens opgave-
varetagelse, jf. fondsbersiovens § 13, stk. 2. Denne mulighed har endnuikke
vaget benyttet over for revisorerne.

| betingel seshekendtgarelsen § 1, stk. 1, er det fastlagt, at fondsbarsbestyrel-
sen tredfer bestemmelse om, hvorvidt et vaardipapir kan optages til officid
notering. Videre er det i stk. 2 fastlagt, at fondsbarsbestyrelsen kan afdaen
ansggning om optagelse af et vaardipapir, sfremt den skanner, at optagelsen
pagrund af udstederens forhold vil vaare i modstrid med investorernesinter-
esser. Endelig fastdas det i stk. 3, at fondsbarshestyrelsen kan stille enhver
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saalig betingel se for et vaardipapirs optagel se til officiel notering, sfremt det
ma anses for nedvendigt for at beskytte investorerne.

| de barsetiske regler er der i 1991 i § 10 indfert en pligt for bgrsnoterede
selskaber til at afgive erklaaringer i forbindelse med emissioner og introduk-
tioner.

| betingel sesbekendtgarel sens 8 17 er der fastsat en forpligtel se for udstedere
af barsnoterede vaadipapirer til at meddele Fondsbgarsen ale oplysninger,
som denne finder hensigtsmaessige, samt at offentliggere de oplysninger,
som fondsbgrsbestyrelsen kraever, i en form og inden for de tidsfrister, som
fondsbgrsbestyrelsen finder hensigtsmasssige.

Fondsbarsen skal sikre, at selskabernes meddelelser kommer til markedets
kundskab hurtigst muligt i en form, der giver umiddelbart grundlag for at
forsta og vurdere betydningen af den givne information.

Fondsbgrsens kontrolfunktion bestar primaat i at kontrollere, at de for-
nadne oplysninger indsendes til Fondsbgrsen. For oplysninger, der ska &-
gives pa bestemte tidspunkter, f.eks. halvarsrapporter og arsregnskaber,
kontrollerer Fondsharsen, at oplysningerne indkommer til tiden. Indkom-
mer oplysningerne ikke til rette tid, rykker Fondshersen de pagad dende sel-
skaber og pataler overtraadelsen. Samtidig orienteres markedet om, at plig-
tige oplysninger ikke er indsendt rettidigt.

For andre oplysninger, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa
et vaadipapir, kontrollerer Fondsbgrsen, om oplysninger, der fremkommer
via andre kanaler, f.eks. dagspressen, er meddelt til Fondsbgrsen. Fonds-
bersen giver patalei de tilfadde, hvor der er tale om vaesentlige oplysninger,
som ikke er meddelt markedet. | visse (grove) tilfadde offentliggeres patalen.

| tilfadde, hvor der fra et selskabs side ikke er sket nogen form for offent-
liggerelse, men hvor det pagrund af f.eks. avisomtale, rygter eller spargsmal
paen generalforsamling er naturligt at antage, at der burde vazre sket offent-
liggerelse efter fondsberslovens § 19 eller de gvrige oplysningsforpligtel ser,
har Fondsbgrsen mulighed for at kreave oplysninger fra selskabet, jf. fonds-
barslovens § 13, stk. 2, og betingel sesbekendtgerelsens § 17, stk. 1.

Fondsbgrsen kan endvidere anmode om en udtalelse fra et selskab, séfremt

41



der er formodning om fgl eller mangler i det fremsendte materiale. Ud-
talelsen kan efter omstaandighederne forlanges offentliggjort, jf. bestemmel-
seni fondsbegrsdovens § 1, nr. 3, om, at Fondsbgrsen har til formal at drive et
officidt informationssystem.

Fondsbgrsen foretager dagligt en gennemgang af aviser og andre medier for
at efterse, om de forhold, der omtales, er meddelt af de pagad dende barsno-
terede selskaber.

Efter Fondsbarsens praksis retter Fondsbgrsen kun henvendelse til selska-
ber i detilfadde, hvor der er en begrundet formodning om, at selskabet ikke
har overholdt oplysningsforpligtel serne.

De oplysninger, som Fondsbgrsen modtager fra sel skaberne, offentliggeres
af Fondsharsen viaen telefaxforbindel se til hvert barsmaegl ersel skab samt til
en rakke andre interessenter, heriblandt dagblade m.v.

Forud for offentliggerelsen gennemgar Fondsbersen oplysningerne bl.a. for
at sikre, at meddelelserne opfylder de formkrav, der stilles i oplysningsfor-
pligtelserne. Det er selskabernes egne meddelelser, der videregives. men
Fondsbgrsen kan inden offentliggarelsen tage kontakt til selskaberne med
henblik pa at skabe klarhed over ungjagtigheder og at gere meddelelserne
forstaelige, tydelige og fyldestgarende.

Né&r Fondsbgrsen afger, om de afgivne oplysninger skal uddybes, baserer
den sig ferst og fremmest pa en vurdering &, om de er fyldestgegrende, logi-
ske og sammenhaangende. Det materiale, som selskabet indsender til offent-
liggerelse via Fondsbgarsen, skal give et billede af sel skabets situation, som er
korrekt og fyldestgerende, og oplyse om alle vassentlige forhold, der kan
have betydning for kursdannelsen.

Fondsbgrsen har kun i begramset omfang mulighed for at vurdere, om de
oplysninger, der afgives, er korrekte, og Fondsbarsen foretager kun i be-
gramnset omfang kontrol af de bgrsnoterede selskabers regnskaber. Den fin-
der farst og fremmest sted, hvis der konstateres dbenbare mangler i det frem-
sendte materiale, eller hvis revisorerne har gjort anmaakninger. Fondsbgr-
sen foretager endvidere en efterfaglgende kontrol, hvis markedsdeltagere el-
ler pressen henleder Fondsbgrsens opmaarksomhed pa fgl og mangler i det
offentliggjorte materiale.
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Fondsbhersen mabasere sig pa |edel sens oplysninger og pa revisors erklaging
i spergsmalet, om regnskabet er retvisende og lever op il lovgivningenskrav.

Fra 1991 er Fondsharsen begyndt i begramset omfang at analysere sel skaber-
nes regnskaber med henblik pd at kontrollere, om de salige krav, der tillesi
oplysningsforpligtelserne, overholdes.

Det er imidlertid Fondsbersens opfattelse, at det ikke er vanskeligt at fa
selskaberne til at leve op til oplysningsforpligtelserne. Overtraadelser beror
hovedsagelig pa misforstéelser og manglende viden eller opmaaksomhed
hos de pagaddende virksomheder om pligten til at orientere Kabenhavns
Fondsbagrs.

Fondsbarsen kan indfare barspause, som hovedsageligt anvendes i forbin-
delse med udsendelse af meddelelser, der antages at indeholde kurspavir-
kende informationer. Dette sikrer, at ingen bgrsmagglerselskaber kan
handle det pagaddende vaadipapir pa Fondsbersens handelssystemer, far
alle har modtaget oplysningen, eller mens man forhandler med selskabet
om, hvilke oplysninger der ska gives. Barspauser udstragkker sig normalt
ikke over mere end to dage, hvorefter vaadipapiret om nagdvendigt suspen-
deres.

Fondsbgrsen indfartei 1990 en observationdliste, der er en saalig afdeling af
den officielle kursliste, hvortil et selskab kan overfares, hvis det skannes, at
kursfastsadtelsen af dets vaardipapirer bar ske med en salig agtpagivenhed.
Der vil oftest veare tale om, at det pagad dende selskab befinder sigi en unor-
mal situation, der ger kursfastsadtelsen usikker. Overfarsel finder normalt
altid sted i forbindelse med, at starre beslutninger, f .eks. om fusion, afventer
generaforsamlingens godkendelse.

Endvidere kan observationslisten bruges i situationer, hvor en udsteder har
undladt at give meddelelse til Fondsbarsen, eller hvor der i forbindelse med
offentliggerelse af meddelelser er skabt usikkerhed om selskabet. Der kan
naevnes tilfadde som majoritetsoverdragel ser eller identitetsskifte.

Overfarsel til observationslisten er ikke en sanktion over for selskaberne,

men sker for at beskytte investorerne. Arsagen til overfersen angivesi den
trykte kursliste.
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11990 blev 16 selskaber overfart til observationslisten, og i 1991 har 29 sdl-
skaber vagret overfart til listen.

3.1.2. Sanktioner

Sifremt en udsteder ikke efterlever et pabud fra Fondsbersen, oversendes
sagen til Finanstilsynet, der kan tredfe beslutning om oversendelse med an-
meldelsetil politiet. Den, der ikke efterlever et pabud om at give oplysninger
i medfer af fondsbersloven, kani medfer af lovens § 44, stk. 3, straffes med
bade.

Fondshersen rader over falgende sanktionsmuligheder:

Offentliggerelse af en patale for overtraadel se af fondsbarsloven eller bestem-
melser udstedt i medfer heraf.

Hvis et selskab overtraeder oplysningsforpligtelserne og undlader at give en
kraevet meddelelse eller kommer for sent med en periodisk meddel el se, vil
Fondsbgrsen typisk reagere ved at pétale dette over for selskabet. Normalt
vil pétalen ikke blive offentliggjort. Dette er dog sket i tilfadde af grovere
karakter. Fondsbarsen pétal er selskabers overtraadel se af oplysningsforplig-
telserne en snes gange om &ret, og i enkelte tilfadde bliver disse pataler of-
fentliggjort.

Suspension af et vagrdipapir fra notering kan ske, hvis fondsbarsbestyrelsen
finder, at selskabet ikke lever op til sine oplysningsforpligtelser. Suspension
indebagrer, at bgrsmaeglersel skaberne ikke uden Fondsbarsens tilladelse ma
handle de p&gad dende papirer. Derimod ma pengeinstitutterne handlei det
pagaddende veadipapir, jf. betingel seshekendtgerelsens § 28, fordi der er
givet regler for Fondsbersen og begrsmasglerne, men ikke for selve vaardipa-
pirhandelen. Afhangigt af omfanget er det dog et spergsmdl, hvorvidt en
s&dan aktivitet er i overensstemmelse med bank- og sparekasselovens § 1,
stk. 6, om redelig forretningsskik og god pengeinstitutpraksis eller med mar-
kedsfaringslovens § 1 om god markedsfaringsskik.

Fondsbarsens formdl med at suspendere noteringen af et vaadipapir er at
henlede opmaarksomheden pa, at forholdene omkring udsteder er sidan, at
kursfastsadtelsen for det pagaddende veadipapir er forbundet med meget
stor usikkerhed. Derfor suspenderes kursnoteringen, d.v.s. at Fondsbarsen
ikke mener at kunne tage ansvaret for kursdannelsen.
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Forholdene omkring en suspension vil svare til forholdene for vaardipapirer,
der er overfart til observationslisten, men med den forskel, at ogsa bgrsmaay-
lerselskaber pa normal vis kan handle papirer pa observationslisten.

Aktionaarerne rammes ogsa af en suspension, idet det i suspensionsperioden
kan vagre vanskeligt at handle de pagad dende vaardipapirer.

11991 blev 20 selskaber suspenderet.

Suspension anvendes relativt gaddent som sanktionsmiddel i forbindelse
med fremskaffelse af oplysninger. De seneste tilfaedde er Hope Computer,
Nordisk Fjer og Sgvang. Trussel om suspension vil ofte vaae tilstrakkeligt til
at opna den tilsigtede virkning.

Suspension anvendes ogsa i de tilfadde, hvor et barsnoteret selskab er i en
forhandlingssituation, som kan give risiko for insider-handel. Suspensionen
opretholdes, indtil den pagad dende situation har fundet en afklaring, og of-
fentligheden har féet meddelelse herom. Sadanne suspensioner sker for at
beskytte selskabet og dets aktionarer mod spekulation i den pagaddende
situations udfald og sker ofte pa begaaing eller med accept af de pagaddende
selskaber sdv. | dag overfares selskaberne i nogle tilfadde i stedet til den
sdkal dte observationsliste, jf. ovenfor i kapitel 3.1.1.

| seligt grove tilfadde kan et selskabs veardipapirer helt dettes af kurdlisten,
jf. betingel seshekendtgarel sens § 29. Dette ansesfor at vaae en meget alvor-
lig sanktion. Den er kun anvendt én gang, i 1991. Eksemplet viser samtidig,
hvorledes sanktioner kan optrappesi en given sag.

| den p&gaddende sag havde A/S Spvang gentagne gange indenfor en
kortere periode undladt at afgive de oplysninger, som Fondsbarsen
havde anmodet om. Selskabet blev i efterdret 1990 overfert til obser-
vationglisten, da den ordinagre generalforsamling ikke blev afholdt in-
den for fristen i aktieselskabsloven, og da der var sket en majoritets-
overdragelse. Samtidig meddeltes det, at revisorerne var blevet af sat,
og at en finansiel formidler, der tidligere havde indsendt prospektud-
kast til en kapitaludvidelse, ikke laangere havde aftale med sel skabet
om at foresta en kapitaludvidelse. Fondsbersen rykkede for modta-
gelse af regnskabsmeddel el ser og trykt arsregnskab, da fristen var ud-
|gbet. Da det ikke lykkedes at komme i forbindelse med selskabet,
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blev det suspenderet. Fondsbgrsen anmodede efterfalgende sel skabet
om kommentarer til revisionspategningen, men fik et utilstraskkeligt
svar. Herefter foregik der en starre korrespondance mellem Fonds-
barsen og selskabet, ogi begyndelsen af 1991 anmodede Fondsharsen
Finanstilsynet om at palasgge selskabet tvangsbader, indtil oplysnin-
gerne fremkom. Tilsynet palagde selskabet at give de anskede oplys-
ninger, idet der ellers ville blive palagt tvangsbeder. | perioden der-
efter korresponderedes der igen med selskabet, og Fondsbgrsen stil-
lede konkrete spargsmél, som selskabet ikke besvarede tilfredsstil-
lende. | slutningen af februar 1991 kom der en halvarsmeddelelse fra
selskabet, som heller ikke var informationsmaessigt tilfredsstillende,
hvorefter Fondsbarsen anmodede om en komplettering heraf. Selska-
bet anmodede til gengadd om, at suspensionen blev ophaevet. medio
marts 1991 forlangte Fondsbgrsen, at de manglende informationer
blev givetinden 14 dage, idet man ellersville indstille til fondsharsbe-
styrelsen, at selskabet blev dettet af noteringen. Kort tid derefter fra-
tradte selskabets bestyrel sesformand med gjeblikkelig virkning. Sel-
skabet blev glettet fraog med den 6. mgj 1991.

Sagenillustrerer, at sletning ferst bliver taget i anvendelse som sanktion, nar
oplysningsforpligtel serne gentagne gange er blevet overtradt, og Fondsber-
sen flere gange forgaeves har anmodet det pagad dende selskab om yderligere
oplysninger.

Der kan nagpe taakes mange andre situationer, hvor man vil slette et sel-
skab mod dets vilje, end hvis det groft og gentagne gange overtraader op-
lysningsforpligtelserne.

Sletning kan komme patalei tilfadde, hvor et selskab skifter identitet i for-
bindelse med en overdragel se af aktiemajoriteten i selskabet, d. v.s. "bgrsno-
tering ad bagvejen". Dette vil dog ikke vaae en egentlig sanktion.

Beslutninger om sletning skal tradfes af fondsbersbestyrelsen, jf. fondsbgrs-
lovens § 18.

Udover disse sanktioner kan Fondsbgrsen videresende sagen til Finanstil-
synet.

Fondsbgrsens afgerelser om sanktioner kan i gvrigt indbringes for til Finans-



tilsynet, jf. fondsberslovens § 43, stk. 1. Afgarelser truffet af Finanstilsynet
kan ikke indbringes for anden administrativ myndighed bortset fra retlige
spergsmal, der kan indbringes for Industriministeriets Erhvervsankenaevn.

3.2. Udvalgets vurderinger

Et offentligt veardipapirmarked fordrer, at det offentlige sarger for gode ret-
lige rammer, for kontrol af reglernes overholdelse og i forngdent omfang for
at handhaeve reglerne. Det er ngdvendigt af hensyn til de mange investorer i
barsnoterede selskaber og dermed ogsa af hensyn til tilliden til markedet.

Kontrolbehovet ska vurderesi lyset &, at der i Danmark ikke er barspligt,
d.v.s. at der ikke er pligt til, at en handel mellem to investorer skal ske via
Fondsbarsen. Fondsbarsen kan sal edes kun fungere som markedsplads, hvis
der ertillid til, at den vel er reguleret og kontrolleret, men ikke overregul eret
og overkontrolleret.

Denne problemstilling aktualiseres yderligere af den internationale liberali-
sering af kapital- og bgrsmarkederne. Fondsbarsen er sdledes ikke det ene-
ste marked, danske sel skaber kan benytte, ndr de skal hente ny aktiekapital.
Tilsvarende har investorerne adgang til udenlandske markeder, selv om en
rakke institutionelle investorers adgang til at investerei vaardipapirer i frem-
med mgnt er begramset.

Udvalget finder, at reglerne bar udformes saledes,

- at de fastlegyger en hgj standard,

- at det er muligt for udstederne og barsmagglersel skaberne (samt pengein-
stitutterne) selv at forsta og efterleve dem, og

- at der findes et rimeligt kontrolnet, der kan virke praeventivt ved at gen-
nemtvinge korrigerende oplysninger og serge for, at sanktionssystemet
aktiveres.

Det samlede kontrolsystem bar sikre,

- at regnskaberne er forstdelige og sammenhaagende og fremtraader for-
melt korrekte,

- at regnskabsoplysninger indsendes til tiden til Kgbenhavns Fondsbars,
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og tillige Finanstil synet for savidt angar de
finansielle institutter,
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- at der i virksomhederne er rutiner og indarbejdet praksistil at opfylde de
bears- og selskabsretlige regler,

- at issr grove eller forsalige brud p& oplysningsforpligtelserne rimeligt
hurtigt og effektivt opdages og forfalges.

Den samlede regulering bar endvidere fastlaggge pligter for bade udstedere,
investorer, Fondsbarsen og mellemmaand (barsmagglerselskaber og pen-
geinstitutter).

| overensstemmelse med sit kommissorium har udvalget dog primaart kon-
centreret sg om udstedernes forpligtelser og Fondsbgrsens kontrolopgaver.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens og Finanstilsynets kontrolopgaver behand-
lesi kapitel 6.

De oplysninger, udvalget réder over, synes at vise, at oplysningsforpligtel-
sernei det alt vassentlige overholdes af udstederne.

Fondsbgrsen har over for udvalget oplyst, at manglende opfyldelse af op-
lysningsforpligtelserne oftest skyldes manglende omhu og grundighed og
ikke forsadlige overtraedel ser.

Det er efter udvalgets opfattelse vigtigt, at de bars- og selskabsretlige regler
og kontrollen heraf udformes sdledes, at der lasgges vaagt pa praeventive for-
anstaltninger frem for sanktioner. men ogsa ved sanktionsvalget er det vig-
tigt at holde sig det praeventive aspekt for gje. Udvalget har derfor tillige
overvejet, hvorledes sanktionerne kan medvirketil en bedre overholdel se af
oplysningsforpligtelserne.

Udvalget har overvejet falgende stramninger af kontrol- og sanktionsmulig-
heder:

1. Revision af halvarsrapporter.

2. En ngjere gennemgang hos K gbenhavns Fondsbars af oplysninger om de
barsnoterede selskaber.

3. Envidere anvendelse af sanktionssystemet.

4. En udvidelse af sanktionsmulighederne.

5. Indfarelse af egnetheds- og haederlighedsvurderinger.
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3.2.1. Revision af halvarsrapporter

Revision af arsregnskaber indebazer en kontrol &, om regnskaberne er ret-
visende og tilstrakkelige il at give et korrekt billede af et selskabs gkonomi-
ske stilling. Udvalget har overvejet, om tegn pa overtraedel ser af regnskabs-
reglerne kan konstateres pa et tidligere tidspunkt, séfremt halvarsrapporter
underkastes obligatorisk revision.

Industriministeriets styregruppe vedragrende barsreformen (1985) var af den
opfattelse, at en skaapelse af kravene i forbindelse med halvarsrapporterne
vil virke bade fordyrende og forsinkende. Pa den baggrund fandt styregrup-
pen, at det ikke p& davaarende tidspunkt ville vaare hensigtsmaessigt at skaarpe
reglerne for halvarsrapporterne.

Det skal endvidere tilfgjes, at der ikke i andre EF-lande er krav om revision
af halvérsrapporter.

Det er udvalgets opfattelse, at de fa alvorlige overtraedel ser af regnskabsfor-
pligtelserne, der har kunnet konstateres, alle har strakt sig over sd lang en
periode, at revision af halvarlige regnskabsmeddelelser nagope ville have
kunnet forhindre dette.

Udvalget er enigi, at et krav om revision af halvéarlige regnskabsmeddel el ser
vil forsinke og fordyre dem. Halvarsrapporter skal offentliggeres inden to
méneder efter udigbet af den pagaddende seks-maneders periode, og ud-
valget finder denne frist vigtigere end et revisionskrav.

3.2.2. Ngjere gennemgang hos Kgbenhavns Fondsbgrs af oplysninger
fra de bgrsnoterede selskaber

Udvalget har dreftet, hvorvidt Fondsbersen ber foretage en mere omfat-

tende gennemgang af de oplysninger (&rsregnskaber, halvarsrapporter og

oplysninger i medfer af fondsberslovens § 19), som udstederne indsender til

Fondsbgrsen.

Udvalget vil fremhaere, at ansvaret for, at de pligtige oplysninger om ud-
stederne fremkommer rettidigt til offentligheden, ligger hos de pagaddende
selskabers ledelse, d.v.s. bestyrelse og direktion.

Det er vigtigt, at man ogsa for sa vidt angér rigtigheden af de afgivne op-
lysninger fastholder, at ansvaret pahviler ledelsen og eventuelt revisor.
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Fondsbgrsens opgave kan i forhold hertil kun vaae en supplerende kontrol
o, at selskabernes ledelser lever op til oplysningsforpligtelserne, og i avrigt
at videregive de af oplysningerne, der er beregnet for offentligheden.

En vurdering &, hvorledes Fondsbgrsen mest hensigtsmasssigt bar opfylde
sine kontrolopgaver, ma bero pa dels en afvejining mellem kontrol niveauet
og omkostningerne herved, dels en sondring mellem de enkelte former for
oplysninger.

Der er i gieblikket 275 bgrsnoterede selskaber, hvoraf dog en del er under
tilsyn af Finanstilsynet. En dyberegdende efterprevning hos Fondsbersen af
alle de oplysninger, der afgives af de pvrige selskaber, vil vage yderst res-
sourcekraevende, og udbyttet ved efterprevningen kan ikke anses at Std i
rimeligt forhold hertil.

For savidt angdr arsregnskaber kontrollerer Fondsbgrsen, om disse indsen-
des til tiden og i begramset omfang, om indholdet af selskabernes arsregn-
skaber lever op til de saalige krav, der stillesi oplysningsforpligtel serne.

Forinden offentliggarelse er arsregnskaberne underkastet revision, og efter-
felgende er de desuden almindeligvis genstand for ssalig opmaarksomhed og
analyse i offentligheden.

Hvis Fondsbersen pabegynder en ngjere gennemgang af rigtigheden af de
afgivne oplysninger i arsregnskaberne, er der efter udvalgets opfattelse ri-
siko for, at der opstér uklarhed omkring ansvarsfordelingen - ikke mindst i
de sager, hvor det gér galt. Dette vil efter udvalgets opfattelse vaae i strid
med den rolle, Fondsbgrsen spiller - og rettelig ber spille - p& vardipapir-
markedet.

Udvalget finder det derfor ikke pdkraevet, at Fondsbarsen udvider sin kon-
trol med selskabernes &rsregnskaber.

Udvalget foresl&r dog, at Fondsberseni et vist omfang anvender sin befgjelse
til at rette henvendelse til selskabernes revisorer, sifremt der er en saaligt
begrundet formodning om, at de afgivne oplysninger er ukorrekte eller util-
straskkelige.

med hensyntil halvarsrapporter og oplysninger i medfer af fondsbgr Slovens§
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19 kontrollerer Fondshgrsen, om halvérsrapporterne indkommer til tiden,
og om oplysninger, der fremkommer via andre kanaler, er meddelt til Fonds-
barsen.

Halvarsrapporter og oplysninger i medfer af § 19 er ikke genstand for revi-
sion.

Udvalget har overvejet, om der ber indfagres en mere systematiseret kontrol
med overholdelsen af disse oplysningsforpligtelser.

Fondsbgrsen har over for udvalget oplyst, at oplysningsforpligtelserne over-
holdesi meget hgj grad. En aget kontrol hos Fondsbarsen af halvarsrappor-
ter og oplysninger i medfer af fondsbgrslovens § 19 vil derfor kun kunne give
en marginal forbedring af overholdelsen af oplysningsforpligtel serne.

De ressourcer, der ville vaae ngdvendige til den ggede kontrol, vil efter ud-
valgets mening nagppe std mal med den opnaede positive effekt. Udvalget
finder ikke behov for en systematiseret stikpravekontrol af sterre omfang
end den, der udferes i dag. Udvalget vil desuden pdpege, at Fondsbarsen
allerede inden for de givne rammer kan og bar foretage en saalig kontrol i de
tilfadde, hvor oplysningsforpligtelserne ikke overholdes, eller hvor der er
mistanke herom. Kombineret med en gennemgang af og en reaktion pa de
oplysninger, som Fondsbgrsen er blevet bekendt med via avisomtale,
spergsmdl fra generalforsamlingen eller henvendelser fra aktionarer og an-
dre vil dette efter udvalgets opfattelse vage tilstrakkeligt til at sikre, at sdl-
skaberne har det forngdne incitament til at opfylde oplysningsforpligtel-
serne.

3.2.3. Videre anvendelse af sanktionssystemet

Det er efter udvalgets opfattelse vigtigt, at sanktionssystemet bruges sdle-
des, at det rettes mest muligt mod dem, der er &rsag til den pétalte adfaard.
Derfor bar man kun bruge suspension og setning af kurslisten, nar det er
nadvendigt for at beskytte investorer eller vaardipapirmarkedet. Det skyl-
des, at suspension og sletning ogsa straffer aktionaarerne. Disse vil have me-
get vanskeligt ved at afheande aktier i selskaber, der er suspenderet eller
slettet fra notering. Argumentet om, at aktionarerne derved fér tilskyndelse
til at afseette ledel sen, svarer nagope altid til virkelighedens forhold.

Udvalget finder, at man ved valget af sanktioner ma tilstracbe at opna den
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starst mulige general preeventive effekt. Dette gar Sg navnlig gaddende ved
overtradelse af oplysningsforpligtel serne.

Det primaare sanktionsmiddel ved overtraedel se af oplysningsforpligtelserne
ber siledes vage en patale. Af samme grund anbefaler udvalget, at Fonds-
bersen i hgjere grad, end tilfaddet hidtil har vaaet, bar offentliggere pé-
talerne.

Som eksempel kan naanes, at overtraadel ser af tidsfrister for indsendelse af
regnskaber m.v. ber offentliggeres, da en offentliggerelse har en klar pree
ventiv effekt.

Er der tale om selskaber, der gentagne gange €ller groft overtraeder oplys-
ningsforpligtelserne eller undlader at efterkomme Fondsbarsens henstilling-
er og anmodninger, bar de gvrige sanktionsmuligheder, som findes i fonds-
bersloven, bringesi anvendelse. Udvalget anbefaler, at der i sddanne situa-
tioner skrides hurtigere ind over for det pageddende selskab, ligesom ud-
valget anbefaler, at tvangsbeder palagt af Finanstilsynet anvendes som det
primage aternativ til en patale.

3.2.4. Udvidelse af de administrative sanktionsmuligheder
Fondsbersen rader idag over et forholdsvis bredt spektrum af sanktionsmu-
ligheder, der ikke paagges ved dom, jf. kapitel 3.1.1.

Som naavnt i kapitel 3.2.3. kan der vage tilfadde, hvor det er hensigtsmaessigt
at bruge tvangsbgder. Brug af tvangsbader forudsadter, at Finanstilsynet
eller Erhvervs- og Selskabsstyrelsen inddragesi sagen.

Udvalget har overvejet, om der bar vaze mulighed for, at Fondsbearsen kan
palaggge et selskab at betale et gebyr, nar selskabet ikke opfylder visse af de
krav, Fondsbgrsen stiller. Fordelen ved sadanne gebyrer er, at Fondsbgrsen
kan reagere hurtigere, blandt andet fordi de kan opkraeves, sa snart de fast-
satte pligter ikke er efterkommet.

| Norge har Barsstyret pa Oslo Bars mulighed for at palasgge selskaber et
overtraadel sesgebyr for brud pa informationspligten. | en nylig sag vedtog
Barsstyret siledes et overtrasdel sesgebyr pa fem gange den arlige kursno-
teringsafgift. Afgerelsen, der angik vildledende og mangelfulde oplysninger
i et prospekt, kan paklagestil Barsklagenemnden.
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Udbvalgets flertal finder, at Fondsbgrsen ikke bgr have adgang til at opkraeve
gebyrer. Flertallet finder, at det primaare sanktionsmiddel ber vagre en patale
og eventuelt offentliggarelse eller en kombination heraf, og at overtraadel-
sernes antal og omfang er sd begramset, at der ikke er noget behov for samti-
dig med en pétale at opkraeve et gebyr. | de tilfadde, hvor der er behov for
gkonomiske sanktioner, vil det eksisterende tvangsbadesystem kunne an-
vendes. Flertallet forudser derfor, at overtreadelsernes antal ikke vil blive
formindsket som fage af indfgrelsen af sdkaldte gebyrer.

Det er endvidere flertallets opfattelse, at gebyrerne i realiteten er en bade,
hvorfor der ber vaae visse retssikkerhedsgarantier ved brugen af sadanne
sanktioner. Uanset om man betegner sanktionen som en bade eller et gebyr,
bar det vaare en offentlig myndighed, der tredffer afgerelse om anvendelse af
badesanktioner.

Et mindretal (Erik Adolphsen, Jeppe Christiansen, C. Boye Jacobsen,
marianne Knudsen, Gitte Krogh, J. Kr. Lomholt og Ib Sletting) fin-
der, at Fondsbgrsen i visse situationer bgr have mulighed for at op-
kreeve gebyrer. mindretallet er enig i, at offentliggjorte pataler bar
vage det primage sanktionsmiddel. mindretallet finder dog, at der
bl.a. af praaventive grunde kan vaare behov for at kombinere en pétale
med et gebyr. Som eksempel kan naavnes, at et selskab - p& grund af
Saseri eller manglende administrative rutiner -ikke indsender regn-
skaber, halvarsrapporter eller andre oplysninger inden for de fastsatte
frister. Gebyret har sdledes den fordel i forhold til tvangsbeder, at det
kan opkraeves umiddelbart efter, at den manglende overholdelse af
reglerne er konstateret. Det forhold, at man udstyrer Fondsbgrsen
med to kumulative sanktionsmidier, vil at andet lige forbedre Fonds-
barsens mulighed for at sikre reglernes overholdelse.

mindretallet deler ikke de af flertallet fremferte betaankeligheder ved
at lade Fondsbgrsen anvende gkonomiske sanktioner. Brugen af gko-
nomiske sanktioner pa objektivt grundlag bliver stadig mere alminde-
lig, og de betankeligheder, der kan fremfaresved at |ade Fondsbgrsen
anvende gebyrer, kan med samme styrke fremfares over for Fonds-
barsens offentliggerelse af en patale, der i visse situationer kan have
sterre indirekte gkonomisk skadevirkning for selskabet og dets aktio-
nagrer end det gebyr, der métte blive opkraavet.
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Udvalget har endvidere overvejet, hvorvidt den personkreds, der kan pé
laggges tvangsbeder efter fondsberslovens § 45, bgr udvides til at omfatte
ale, der er pdlagt pligter efter fondsbarsloven eller de af Fondsbersen ud-
stedte regler. Sdledes som bestemmelsen er udformet i dag, er det f .eks. ikke
muligt at sanktionere aktionaaers overtraadelser af de barsetiske regler,
f.eks. hvis aktionagen ikke efterkommer reglerne om anmeldelse af aktio-
naxoverenskomst .

Udvalget finder, at der ogsa bar vare mulighed for at sanktionere sddanne
former for overtraedel se af Fondsbarsens regler, hvorfor udvalget anbefaler,
at fondsbarslovens § 45 tillige kommer til at gedde for aktionazrer. Tilsva
rende bgr fondsberslovens § 46 aandres, sdledes at Finanstilsynet f& adgang
til at pdlasgge aktionamrer at opfylde deres pligter efter Fondsbgrsens regler.

Et mindretal (J. Kr. Lomholt og Birthe Werner) finder, at der bar
tillasgges Finanstilsynet gget mulighed for at pdlasgge et selskab sterre
gkonomiske sanktioner for bevidst, gentagen og grov overtraadel se af
oplysningsforpligtel serne.

3.2.5. Indfgrelse af egnetheds- og heederlighedskriterium

Defleste af de senere arsfinansskandaler, der ofte har strakt sig over laangere
tidsrum, har vist sig at vaae resultatet af manglende haaderlighed og dygtig-
hed hos selskabernes ledel ser.

Udvalget har pa denne baggrund overvejet, om der ber indfares en mulighed
for, at et bestyrelsesmediem, en direktar eller en revisor, der ikke lever op til
de krav til haederlighed og/eller dygtighed, som ma stillestil den pagad dende
virksomhed, kan udelukkes fra at udgve de pagad dende funktioner i barsno-
terede selskaber.

En sadan hjemme! findes allerede over for pengeinstitutter, jf. bank- og spa-
rekasselovens 8§ 43, stk. 1. Finanstilsynet kan inddrage et pengeinstituts til-
ladelse, safremt et mediem af bestyrelsen eller direktionen ikke opfylder
naamere angivne betingelser, herunder hvis vedkommende har udvist en
sadan adfaard, at der er grund til at antage, at den pagad dende ikke vil vare-
tage stillingen eller hvervet pa forsvarlig made.

Efter fordagenetil 3. skades- og 3. livsforsikringsdirektiv vil tilsvarende reg-
ler komme til at gedde over for forsikringssel skaber.
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Efter bank- og sparekasselovens 8 34, stk. 6, og lov om forsikringsvirksom-
hed § 182, stk. 3, kan Finanstilsynet afskedige en revisor i et pengeinstitut,
séfremt revisoren findes benbart uegnet til sit hverv. Efter Erhvervsanke-
navnets praksis kan tilsynet dog ikke generelt afskedige en revisor for ale de
finansielle virksomheder, som den pagaddende er revisor for.

For barsmaaglerselskaber gadder det, at Finanstilsynet blandt andet kan til-
bagekal de selskabets tilladel se, safremt selskabets direktion eller bestyrelse
skennes ikke at udeve stillingen eller hvervet pa forsvarlig made, jf. fonds-
bgr slovens § 32, stk. 1.

Udvalget finder, at de naevnte regler for pengeinstitutter og bersmaaglersel-
skaber, der er under tilsyn, ikke umiddelbart kan overfarestil andre grupper
af erhvervsvirksomheder. Det drejer Sig om regler, der bade med hensyn til
procedure og indhold gér laangere end de almindelige regler i straffelovens §§
7809 79.

Det er en forudsagning for en meningsfuld anvendelse af et egnethedskri-
terium, at myndighederne har et indgdende kendskab til ledelsen i selskabet
og til selskabets drift, og at visse retssikkerhedsgarantier iagttages. Uden et
sadant kendskab ma det efter udvalgets skan frygtes, at eventuelle afgerel ser
om egnethed vil blive truffet i bagklogskabens lys og sdledes farst blive truf-
fet, ndr det er for sent.

Udvalget finder, at det hverken er gnskeligt eller ressourcemasssigt forsvar-
ligt at gennemfare en sd indgdende kontrol med medlemmerne af de barsno-
terede selskabers ledelser, som et generelt egnethedskriterium forudsadter.

For revisorer bar l@sningen sgges i en skaapelse af reglerne for disse, jf.
nedenfor i kapitel 5.
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Kapitel 4:
Aktioneerernes ret til oplysninger

Aktionagrerne i et selskab har som gjereret til at kontrollere, om selskabets
ledelse varetager deres interesser. Dette forudsadter, at de rader over rele-
vant information, som i evrigt samtidig skal tilga vaerdipapirmarkedets ev-
rige deltagere.

4.1. Geeldende ret og praksis

Aktionagrernes indflydelse udgves pa generalforsamlingen, der er et sd-
skabs gverste myndighed, jf. aktieselskabslovens § 65, stk. 1. For bgrsno-
terede selskaber gadder den saalige bestemmel se, at generalforsamlingen er
aben for pressen, jf. betingel sesbekendtgarelsens § 5, stk. 1, nr. 2.

Generalforsamlingen kan tradfe afgerelse om ethvert spergsmd i overens-
stemmelse med aktieselskabsloven og det pageddende selskabs vedtaggter.
Generalforsamlingen eller et af generalforsamlingen valgt repraesentantskab
vadger bestyrelsen og revisionen og godkender selskabets arsregnskab. Ge-
neralforsamlingen vedtager desuden eventuelle aandringer af selskabets ved-
teggter. Aktionarerne kan kraave ekstraordinaa generalforsamling.

Aktionagrer med en betydelig stemmeandel vil have starre indflydelse end
mindretal saktionaarer ved besadtelsen af bestyrelsesposter og valg af revi-
sion. Ofte har smaaktionagrer reelt ingen indflydelse pa valg af bestyrelse
m.v. | Danmark er det en udbredt praksis, at et selskab kun lader en del af
sine aktier cirkulere p& markedet, mens en starre eller mindre del holdes af
en snaever kreds af investorer, f.eks. erhvervsdrivende fonde eller holding-
selskaber. | de fleste tilfadde er dette formaliseret ved opdeling i A-aktier og
stemmesvage B-aktier. Opdelingen i flere aktieklasser overvejes for tiden
béde i Industriministeriets Selskabsretspanel og i Radets arbejdsgruppe om
5. selskabsdirektiv.

Stor-aktionaaer har desuden starre muligheder for uformelle kontakter til
bestyrelsen og direktionen mellem generalforsamlingerne end sma aktio-
naxer.

Der eksisterer imidlertid visse beskyttel sesregler, der ska give aktionagrerne
mulighed for at fdbedre indsigt i deres selskab.

4.1.1. Spgrgsmalsret

Bestyrelsen og direktionen skal, nér det forlanges af en aktionaa, og det efter
bestyrelsens skan kan ske uden vasentlig skade for selskabet, meddele op-
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lysninger p& generalforsamlingen om alle forhold, som er af betydning for
bedemmelsen af arsregnskabet, arsberetningen samt et eventuelt koncern-
regnskab og selskabets silling i vrigt eller for bedemmelsen af spargsmal,
hvorom beslutning skal tradfes pa generalforsamlingen, § 76, stk. 1.

Det er dog ikke alle oplysninger, der er tilgaangelige pa generalforsamlingen,
jf. i gvrigt kapitel 2.1. Den hyppige anvendelse af undtagelsen 'til skade for
selskabet' kan give anledning til at antage, at undtagelsen i visse situationer
bruges som en undskyldning for ikke at ville udtale sig eller for ikke at give et
fyldestgerende svar.

Ifglge arsregnskabslovens § 61 k, stk. 2, skal revisor pa generalforsamlingen
besvare spergsmal om de regnskaber m.v., som pategnes af revisor og som
behandles pa den pagad dende generalforsamling.

4.1.2. mindretalsrevisorer

mindretal saktionaerer kan kraeve en ekstrarevisor valgt. Nar aktionaerer, der
ger mindst 10 pet. af aktiekapitalen, pa en generalforsamling, hvor valg af
revisor er pd dagsordenen, stemmer derfor, skal bestyrelsen opfordre Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen til at udnaevne en revisor til sammen med den
eller de gvrige revisorer at deltage i revisionen for tiden til og med nasste
ordinagre generalforsamling, arsregnskabslovens § 61 a, stk. 2.

Erhvervs- og Selskabsstyrel sen har over for udvalget oplyst, at den modtager
ca. 10 sadanne anmodninger aligt. Ingen af disse omfatter bersnoterede
selskaber.

Det forholdsvis beskedne omfang, hvori muligheden for mindretal srevisorer
anvendes, skal nagpe tages som et udtryk for, at den ikke har sin beretti-
gelse. Den blotte eksistens af muligheden giver formentlig ofte mindretals-
aktionagrerne en vis forhandlingsposition i forhold til flertal saktionaererne.

4.1.3. Granskning m.v.

| aktieselskabslovens § 95 er der givet adgang for aktionaarer til pAen general -
forsamling, hvor emnet er sat pa dagsordenen, at fremsadte fordag om eks-
traordinaa granskning af et selskabs stiftelse eller naamere angivne forhold
vedrgrende selskabets forvaltning eller af visse regnskaber.
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Hvis forslaget vedtages med simpel stemmeflerhed, vadger generalforsam-
lingen en eller flere granskningsmaand.

Hvis forslaget ikke vedtages, men opnér tilslutning fra aktionagrer med 25
pct. af aktiekapitalen, kan en aktionaar senest en maned efter generalforsam-
lingens afholdelse anmode skifteretten pé selskabets hjemsted om at ud-
naevne granskningsmaand, jf. aktieselskabslovens § 95, stk. 2. Skifteretten
ska give selskabets ledelse og revisor og i givet fad den, hvis forhold an-
modningen omfatter, adgang til at udtale sig, far den tradffer sin afgarelse.

4.2. Udvalgets vurderinger
Spergsmalet om minoritetsbeskyttel se behandles primaat i Industriministe-
riets Selskabsretspanel.

Udvalget finder dog anledning til at fremkomme med nogle enkelte betragt-
ninger for savidt angdr de barsnoterede selskaber og mindretal saktionaarer-
nes rettigheder i disse selskaber.

Udvalget har herunder overvejet, hvorvidt en styrkelse af aktionaaernes
kontrolmuligheder vil medfgre et generelt hgjere informationsniveau om-
kring de bersnoterede selskaber, og om der kan foreslas aadringer i regel-
sadtet omkring aktionaarernes rettigheder.

Udvalget gnsker at understrege, at det primaat er aktionaarerne sdv, der via
bestemmel serne om mindretal sbeskyttelsen i aktieselskabsloven ska sikre
deres interesser i selskaberne.

Udvalget er opmazksom pa, at der altid méa foretages en afvejning. P& den
ene side st&r hensynet til virksomhedernes behov dels for at beskytte for-
retningshemmeligheder dels for at hindre, at sma grupper kan iverksadte
kostbare aktioner pa selskabets regning. Pa den anden side stér behovet for,
at aktionagrerne, der som ejere bgr kunne disponere over selskabet, ogsa
faktisk har de befgjelser, der matilkomme dem som ejere, og som er ngdven-
dige for, at de kan varetage og beskytte deres rettigheder. Netop derfor er
spergsmalet om procentgraenser ofte omtvistet.

Udvalget pdpeger, at man i Danmark som i de evrige nordiske lande har et

saligt middel til at beskytte aktionaarernei den sikaldte generalklausul. Ak-
tieselskabsloven indeholder i 88 63 og 80 et forbud mod, at generalforsam-
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lingen tredfer beslutninger, og at bestyrelsen og direktionen udferer beslut-
ninger, der er benbart egnede til at skaffe visse aktionarer eller andre en
utilberlig fordel pa andre aktionamrers eller selskabets bekostning.

Generalklausulerne har navnlig betydning, fordi de fastlaggger et generelt
krav til selskabsorganernes adfaard, der kan tilpasses forskellige selskabers
og forskellige tiders behov. 1kke mindst i koncerner kan de have betydning.
Ulempen er imidlertid, at handhaevelsei vanskelige sager oftest indebaarer en
retssag, hvor sagsagerne, det vil sge mindretallet, bevismaessigt kan have
betydelige vanskeligheder.

Aktionazerne udnytter generelt mindretalsbefgjelsernei ringe udstragkning.
Dette er efter udvalgets opfattelse udtryk for, at aktionarerne enten er til-
fredse med den méade, hvorpa de pagad dende selskaber drives, €ller at aktio-
narerne resignerer eller af forskellige arsager ikke gnsker eller overkommer
at anvende de naavnte befgjelser. Det er sdledes naaliggende at antage, at en
utilfreds aktionaea ofte vadger at afhaande sine aktier.

| den forbindelse mé det ogsa papeges, at der ikke i Danmark er tradition for
foreninger af aktiegjere som f.eks. i Tyskland. Savel i konkrete sager som i
mere generelle/principielle spergsma har mindretalsaktionagrerne derfor
haft vanskeligt ved at gere deres synspunkter gaddende.

En vis andring heri er der dog sket i de senere &r via en aandret holdning hos
de organisationer m.v., der repraesenterer de institutionelle investorer.

Udvalget har med baggrund i disse overvejelser draftet falgende former for
mindretal sbeskyttelse i barsnoterede selskaber:

1. Spergsmalsretten.
2. mindretalsrevisorer.
3. Granskningsadgangen.

| forbindelse hermed har udvalget overvejet, om offentlige myndigheder ber
have gget adgang til at foretage kontrol i form af granskning m.v. i de bgrsno-
terede selskaber, jf. kapitel 6.2.

Derimod har udvalget ikke overvejet bevisbyrdeproblemer. Der henvises
herom til udvalgets betamkning nr. 1216/1991, s. 70 ff.
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4.2.1. Spgrgsmalsretten
Der vil altid vaae et stort element af sken i vurderingen &, om udbredel se af
en oplysning er "til vaesentlig skade for et selskab".

Det er derfor i praksis umuligt for en aktionag pa en generaforsamling at
gennemtvinge sin spergsmalsret, hvis ledel sen/dirigenten ikke vil acceptere
spergsmalet som vaaende omfattet af aktiesel skabslovens § 76.

Tilsvarende gadder, hvis der gives mere eller mindre uklare svar pa spergs-
mal under generalforsamlingen.

Det er derfor udvagets opfattelse, at en udvidelse af spergsmalsadgangen
nagpe vil fa et reelt indhold, medmindre udvidelsen bliver sa stor, at den
ogsa omfatter tilfadde, hvor selskabet kan lide skade derved.

Udvalget har overvejet, hvorvidt Fondsbgrsen bgr orienteres om de spergs
mal, der stilles pa generalforsamlingen, men som ledelsen af hensyn til sel-
skabet ikke kan besvare eller besvare fyldestgerende. Herved ville Fonds-
bersen fa mulighed for at felge med i, hvad der passerer. Udvalget finder
dog, at en s&dan regel ikke er saalig hensigtsmaessig.

Udvalget ppeger, at ifelge den farste udgave af Fondsharsens oplysnings-
forpligtelser var det pélagt bersnoterede selskaber at indsende et referat &,
hvad der var sket pa generalforsamlingen, til Fondsbarsen. Det viste sig, at
disse referater var meget omfangsrige, og fondsbarsbestyrelsen har derfor
andret bestemmelsen, sdledes at selskaberne nu skal offentliggere en med-
delelse om forlgbet af generalforsamlingen. meddelelsen skal indeholde op-
lysninger om trufne beslutninger samt eventuelle ikke tidligere offentlig-
gjorte oplysninger om selskabet, der er meddelt pa generalforsamlingen.
Hvisledelsen svarer pa et spargsmal og herunder giver oplysninger, somikke
tidligere har vaget offentliggjort, ska dette straks meddeles Fondsbarsen.
Udvalget finder, at denneregel er tilstraskkelig til at sikre, at Fondsbgrsen og
offentligheden har kendskab til, hvad der er passeret pa generaforsamlin-
gen.

Udvalget finder, at der g heller er behov for at kraeve, at et selskab over for
Fondsbarsen af egen drift skal angive arsagen til, at selskabets ledelse ikke
@nsker at besvare et spergsma pa en generalforsamling.



4.2.2. mindretalsrevisorer
Udvalget har overvejet, om den nuvagrende procentgramse pa 10 pct. af ak-
tiekapitalen er rimelig, eller om den ber nedsadtes.

Udvalget finder principielt, at en andring af 10 procentgramsen er et sal-
skabsretligt spargsmal, som henhgrer under Selskabsretspanelet.

Udvalget kan dog ikke anbefale en udvidelse af adgangen til at krsave min-
dretalsrevisorer. For det forste skal bgrsnoterede selskaber have to revi-
sorer, hvoraf den ene skal vaae statsautoriseret, jf. arsregnskabslovens § 61
c, stk. 1. Det maformodes, at denne bestemmelse sikrer en bedre kvalitet i
revisionen af de bersnoterede selskaber. Bestemmelsen formindsker sdledes
i §g salv behovet for en mindretalsrevisor. For det andet er det udvalgets
vurdering, at en udvidet adgang til mindretalsrevision ofte vil fare til situa-
tioner, hvor omkostningerne for selskaberne ikke vil std mal med den be-
skyttelse af mindretal saktionaererne, der kunne opnas.

4.2.3. Aktionaerernes granskningsadgang

Granskningsadgangen blev i 1969 foreslaet af det af Handel sministeriet ned-
satte udvalg om en fadlesnordisk aktieselskabslovgivning. Dette udvalg fore-
slog, at forslaget om en ekstraordinaar granskning skulle have tilslutning fra
aktionarer, som reprassenterer 10 pct. af aktiekapitalen.

Forslaget havde direkte forbillede i den norske aktieselskabslovs bestem-
melser herom, selv om tilsvarende ordninger eksisterer i anden europadsk
lovgivning.

Der blev ikke argumenteret saaskilt for graansen p& 10 pct., idet denne
gramse i forvgen var gaeddendei andre landesregler herom, og da den samme
gramse gjaldt for krav om mindretalsrevisorer.

| fordaget til aktieselskabsloveni 1973 var der ligel edes anvendt en gramse pa
10 pct. Denne gramse blev dog af Folketingets Erhvervsudvalg aget til 25
pct., da 10 procentgraensen efter udvalgets mening var for omfattende, nar
der hensestil den skade, der kan forvoldes selskabet ved, at en lille minoritet
i spekulationsgjemed kraaver granskning.

Granskningsadgangen anvendes saardeles saddent, og udvalget bekendt er
granskning adrig blevet anvendt over for et barsnotereret selskab.
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Udvalget har pa denne baggrund overvejet, om aktionarernes gransknings-
adgang i aktieselskabslovens § 95 burde udvides.

Et krav om granskning anses amindeligvis at vaare et forholdsvis drastisk
skridt, der kan fare til betydelig offentlig omtale af selskabet og dets forhold.

Dette er den primaare arsag til, at der dels kraeves 25 pct. af aktiekapitalen til
at kraeve granskning, dels at skifteretten ska finde granskningen pakraevet,
hvis granskningen ikke vedtages pa generalforsamlingen.

| barsnoterede selskaber er 25 pct. normalt en stor andel af den samlede
aktiekapital. Gramnsen kan derfor virke prohibitiv over for mindretal saktio-
naarernes muligheder. | betaankning nr. 1066 (fraudvalget om bekaampel se af
gkonomisk kriminalitet, 1986) nsavnes det i gvrigt, at kravet til sterrelsen af
den minoritet af selskabsdeltagere, der kan kreeve granskning, medfarer, at
den ekstraordinaare granskning ikke anvendesi praksis.

Safremt 25 procentgransen skulle sankes, skulle gramnsen veae vasentligt
lavere for at f& en reel effekt, eksempelvis 10 pct. som i det oprindelige for-
dag i betankning nr. 540/1969.

Ved spargsmalet om reduktion af procentsatser fremfares ofte faren for chi-
kane. Imidlertid skal en anmodning om granskning kun tages til falge af
skifteretten, safremt skifteretten finder den tilstrakkeligt begrundet, jf. ak-
tiesel skabslovens § 95, stk. 2. Dette krav reducerer efter udval gets opfattel se
vassentligt muligheden for at anvende granskning som middel til chikane af et
selskab.

Samtidig er granskningsmaand undergivet tavshedspligt i medfer af aktiesel-
skabslovens § 95, stk. 3, hvilket yderligere reducerer muligheden for, at visse
aktionazrer gennem granskning kan tiltvinge sig felsom information fra sel-
skabet.

Det er udvalgets opfattelse, at granskningsadgangen ma tillsegges en vis be-
tydning, selv om den ikke anvendesi sterre omfang. Selve muligheden for, at
granskningsadgangen kan tages i anvendelse af en part i en tvist mellem to
aktionaergrupper, vil sdledes efter udvalgets opfattelse ofte bidrage til en
lgsning af tvisten.



Udvalget er bekendt med, at Industriministeriets Selskabsretspanel i gje-
blikket har aktionaxernes granskningsadgang under overvejelse. | lyset
heraf har udvalget ikke underkastet granskningsadgangen en ngjere vurde-
ring.



Kapite 5:
Revisorernes opgaver og ansvar

For at sikre, at ledelsens regnskabsaflesggelse er korrekt, foreskriver ars-
regnskabsloven revision ved eksterne revisorer.

Revisor er et selskabsorgan, der vadges af aktionagrerne pa generalforsam-
lingen, for pa dennes vegne at fere tilsyn med ledelsens bogfaring og &rs-
regnskab.

Ikke blot aktionaererne, men ogsa offentligheden, baserer i vidt omfang de-
res vurderinger af et selskab pa revisors erklaginger.

Der har i de senere &r vaet situationer, hvor revisorer gav forbeholdsfri
revisionspategninger til arsregnskaber, der klart ikke levede op til lovgiv-
ningens krav. Revisorlovene og arsregnskabsloven er derfor andret i de se-
nere ar. De farste amdringer kom med den sdkaldte 'revisorpakke' (lov nr.
815 af 21. december 1988). Disse amdringer vedrgrte revisors opgaver i hen-
hold til revisorlovene, arsregnskabsloven og lovgivningen inden for den fi-
nansielle sektor. Senere kom 'Nordisk Fjer-loven' (lov nr. 345 af 6. juni
1991), hvor arsregnskabslovens revisions- og regnskabsbestemmelser blev
andret.

Pa den baggrund har udvalget vurderet de gaddende regler for revisors for-
pligtelser og sanktionerne ved manglende opfyldelse.

5.1. Geeldende ret
| barsnoterede selskaber skal der vadges to revisorer, hvoraf den ene ska
vage statsautoriseret, jf. &rsregnskabslovens § 61 ¢, stk. 1.

Revisorernes hovedopgave er at revidere ledelsens arsregnskaber samt her-
udover at yde regnskabsmaessig radgivning i forbindelse med opstilling og
opgarelse af regnskaber m.v., jf. bekendtgerelse om statsautoriserede revi-
sorersvirksomhed, 8§ 1, stk. 1.

Revisor skal revidere arsregnskabet i overensstemmelse med god revisions-
skik og herunder foretage en kritisk gennemgang af selskabets regnskabs-
materiale og detsforholdi gvrigt, arsregnskabslovens § 61 g, stk. 1.

Bestyrelse og direktion ska give revisor de oplysninger, som ma anses af

betydning for bedgmmelsen af selskabet, arsregnskabslovens § 61 h, stk. 1,
og give revisor adgang til at foretage de undersggel ser, denne finder ngdven-
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dige. De skal serge for, at revisor far de oplysninger og den bistand, som
denne anser for ngdvendig for udferelsen af sit hverv.

En revisors "blanke" pategning indebamrer, jf. § 2i bekendtgerelse om revi-
sors pategninger af regnskaber,

- at regnskabet er revideret og i avrigt er aflagt i overensstemmelse med
lovgivningens og eventuelle vedtaggters krav til regnskabsaflagygel sen,

- at regnskabet er rigtigt opstillet pd grundlag af bogferingen og opgjort
under omhyggelig hensyntagen til bestdende vaadier, rettigheder og for-
pligtelser,

- at arsberetningen indeholder de kraevede oplysninger, herunder oplysnin-
ger om virksomhedens gkonomiske udvikling, og at arsberetningen ikke
er i strid med regnskabet,

at regnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passi-
ver, gkonomiske stilling samt resultatet, og
at revisionen ikke har givet anledning til forbehold.

Ifglge bekendtgerelsens § 3, stk. 1, skal revisor i pategningen tage forbehold
og give ngdvendige supplerende oplysninger,

- hvisdei § 2 naevnte forhold ikke er opfyldt,

- hvisvirksomhedens eller en dattervirksomheds forhold ikke er tilstraskke-
ligt oplyst for revisor, eller

~ hvis det er 8benbart, at virksomheden ikke kan fortssdte driften.

| 1991 gennemfartes en stramning af arsregnskabsloven, der tager specielt
sigte pa de barsnoterede selskabers revision. Zndringen indebazrer for de
barsnoterede selskaber,

- atrevisor straks ved hvervets ophar skal give Fondsbgrsen meddelelse om
fratraadel sestidspunktet,

- at der inden otte dage €fter revisors meddelelse om sin fratrasden skal ind-
kaldes til ekstraordinaa generalforsamling, hvor ny revisor skal vadges,

- at den tiltraadende revisor skd rette henvendelse til den fratraadende revi-
sor, der har pligt til at oplyse grundene til fratraedelsen,

- atrevisor ogsa skal pase, hvorvidt bestyrelsen overholder sine pligter efter
aktieselskabsloven til at udarbejde forretningsorden og til a oprette og
fare bager, fortegnelser og protokoller,
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- at revisor skal veae til stede pa generalforsamlingen (hvor revisor i andre
selskaber kan vage tilstede),

- at revisor ska besvare spargsma om regnskaber m.v., som pategnes af
revisor og behandles pa den pagad dende generalforsamling, samt

- at arsregnskaber skal indsendes til Erhvervs-og Selskabsstyrelsen straks
efter godkendelsen og senest fem maneder efter regnskabsarets udgang
(mod normalt én maned efter godkendelsen og senest syv maneder efter
regnskabsdrets udl gb).

Statsautoriserede revisorer kan udover revisionsopgaverne radgive selska-
berne og yde assistance inden for tilgraansende omréader, sdsom regnskabs-
vasen, administrative systemer, budgetlaggning, prospekter, finansiering,
beskatning og gkonomisk styring, jf. bekendtgarelse om statsautoriserede
revisorersvirksomhed § 1, stk. 2.

Oplysningsforpligtelserne pélaegger i § 15, stk. 6, selskaberne at oplyse, hvis
ikke alle selskaber i en koncern, hvori et dansk bgrsnoteret aktieselskab er
moderselskab, revideres af mindst é af moderselskabets revisionsfirmaer
eller deres tilknyttede udenlandske forbindelse €eller af et anerkendt inter-
nationalt revisionsfirma.

Blandt de opgaver, en revisor kan patage sig, er kontrol &, hvorvidt op-
lysninger, som et selskab afgiver, er korrekte og fyldestgarende, jf. i gvrigt
kapitel 2.1.4. om halvarsrapporter.

Blandt andre oplysninger, revisor kan kontrollere, er oplysninger i prospek-
ter.

Revisors pategning af et prospekt har i praksis givet anledning til usikkerhed
om, hvilken betydning disse pategninger skal tillaggges.

Efter 8 7i bekendtgarelse nr. 125 af 28. februar 1989 og nr. 126 af 28. februar
1989 om statsautoriserede respektivt registrerede revisorers virksomhed
skal revisor ved afgivelse af erklaginger redegare for arbejdernes art og ud-
farelse, ligesom revisor ska beskrive, inden for hvilke omrader revisor har
modtaget oplysninger fra virksomhedens ledelse eller fra trediemand.

Denne problemstilling blev i en sag forelagt Revisornsevnet i 1990. Et af
sagens spargsmal var, hvad der skal forstas ved ordet "kontrollere".
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Finanstilsynet fandt, at det matte forudsedte, at revisorerne havde foretaget
en selvstamdig vurdering, nar de i prospektet havde erklazret, at de havde

"kontrolleret de i dette prospekt fremlagte oplysninger af regnskabs-
maessig karakter og kan tilslutte os de oplysninger, der fremlagyges, om
forventningerne til resultatet for indevagrende regnskabsdr. Halvars-
oversigten for..er ikke revideret.

Finanstilsynet lagde vasgt pd, at revisorerne havde erklaaet g om forhold,
som de ikke havde pligt til at afgive erklaaring om, hvorved de gav prospekt-
laeseren det indtryk, at de kunne sta inde for henholdsvis tabsrisikoens og
arsresultatets starrelse, sdv om der ikke var foretaget revision.

Om dette spergsmdl udtalte Revisornaavnet:

"Naa/net er enig med de indklagede i, at anvendelsen af ordet "kon-
trollere” i erklaaingens sidste afsnit alene retter sg mod de fremlagte
oplysninger af regnskabsmaessig karakter, og i, a kontrollen ikke in-
debazer en revision af de regnskabsmaessige oplysninger, men alene at
de er korrekt gengivet. | prospektet gengives oplysningerne fra halv-
arsregnskabet for banken pr....... .. , om hvilket det i samme afsnit
oplyses, at det ikke er revideret.

De indklagede vil derfor vaze at frifinde."

Det ma pa baggrund af denne afgarelse konstateres, at der er forskel pa at
kontrollere og at revidere. Det ligger dog nagope helt klart, hvornar en hand-
ling er kontrollerende, og hvornar den er reviderende. Ej heller ligger det
klart, om en revisor generelt kan fritages for revisoransvar ved at anvende
termen "kontrollere".

Hvad revisor skal kontrollere, sifremt han pategner et prospekt, er blevet
praeciseret ved den seneste aandring (december 1991) af de barsetiske regler,
§ 10, stk. 4. Det fremgdr heraf, at udsteders revisor ved en erklaaing i pro-
spektet skal bekredfte, at ale forhold vedrgrende udsteder, som er revisor
bekendt, og som kan pavirke investorernes og deres investeringsradgiveres
vurdering af udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater
0g udsigter, er indeholdt i prospektet.
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5.1.1. Revisorneevnet
Industriministeriet overvejer for tiden en aandring af disciplinearsystemet for
statsautoriserede og registererede revisorer.

Disciplinaasystemet bestdr i dag, for si vidt angér det offentligretlige sy-
stem, af Revisornaevnet, der i lovgivningen er tildelt visse befgjelser. Herud-
over har de to revisorforeninger, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
og Foreningen af Registrerede Revisorer, ogsa visse disciplinaasystemer,
f.eks. eksklusion.

Revisornaevnet kan tildele en statsautoriseret eller registreret revisor, der
ved udfgrelsen af sin virksomhed tilsidesadter de pligter, som stillingen med-
farer, en advarsel eller irettesadtel se eller pdlasgge den paged dende en bade
p& hgjst 50.000 kr. Endvidere kan Revisornaevnet fratage den péged dende
beskikkelsen eller retten til at veare optaget i revisorregistret i tilfadde af grov
eller ofte gentagen forsemmelse i udevelsen af den paged dendes virksomhed
patid fra6 maneder til 5 & eller indtil videre.

Sager herom kan alene indbringes for Revisornaevnet af skatteministeren,
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
eller Foreningen af Registrerede Revisorer.

Revisornaevnet har i 1990 afsagt syv kendelser. Heraf er afsagt to frifindel ser,
én irettesadtel se, tre bpder pd henholdsvis 5.000 kr., 25.000 kr. og 40.000 kr.
og én frakendelse i 5 &r, der siden er indbragt for domstolene. 11991 er der
afsagt to kendelser: Den farste kendelse vedrarte to revisorer. Den ene revi-
sor blev frikendt, hvorimod den anden fik en bede p& 10.000 kr. Den anden
kendelse medferte, at en revisor fik en bgde pa 25.000 kr.

Ved de seneste kendelser, hvori sanktioner er taget i anvendelse, er tillige
sket offentliggerelse, herunder indleggning af afgerelsen pa Retsinforma-
tion®).

Der har i de senere & vaaret rejst kritik af reglerne for Revisornaavnet. Kritik-
ken har saligt rettet 9g imod den omstamndighed, at der ikke er direkte

'y Retgnformation er e offentligt tilgeangdigt edb-baseret informationssystem, der inde-
holder gaddende regdsadt samt visse afgardser truffet o offentlige myndigheder.
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klageadgang til naevnet, hvilket har veaet fortolket séledes, at den oprinde-
lige klager, der kan have en retlig interesse i sagen, ikke er part i sagen og
derfor ikke har en parts rettigheder ifage forvaltningsioven.

Revisornaavnet har i mange ar gnsket at fa mulighed for at fa stillet en person
til rédighed til at forelaegge sagen for naevnet og foretage afheringer. Derved
kunne man afskaffe det inkvisitoriske princip, hvorefter nsasnets formand
bade forelasgger sagen, foretager afheringer og deltager i sagens afgerelse.

For at imgdegd kritikken af forretningsgangen omkring Revisornaevnet
overvejer Industriministeriet et fordag om at give Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen hjemmel til at godkende et, eventuelt to, af revisorforeningerne
oprettede discipliner naevn, der skal behandle ale klager over statsautori-
serede og registrerede revisorers virksomhed, og som kan idemme blandt
andet bgder op til en vis starrelse.

Der ska vaze direkte klageadgang til disciplineansa/nene. Disciplinearnae-
nenes afgerelser skal med visse begramsninger kunne indbringes for Revi-
sornaavnet, som skal vage den eneste instans, der kan frakende en beskik-
kelse eller retten til at vaare optaget i revisorregistret. S&fremt disciplinea-
naevnet skulle finde, at der i en sag er grundlag for eventuel rettighedsfra-
kendelse, kan disciplinsanaarnet henvise sagen til behandling i Revisornaa-
net. Det er tanken, at industriministeren skal have adgang til at indbringe
sager direkte for Revisornaevnet.

Disciplinaansa/nene skal have samme formand, der skal vaae dommer. End-
videre skal disciplinaanaevnenes forretningsorden eller vedtaggter godken-
des af Erhvervs- og Sel skabsstyrelsen. Herved skal det sikres, at sagsbehand-
lingen ved disciplinaansa/nene opfylder retssikkerhedsmaessige krav.

Det overvejes fortsat at give Revisornaavnet mulighed for at fa stillet en per-
son til rédighed til at forelasgge sagen for naavnet og foretage afharinger.

Efter lov om statsautoriserede revisorer straffes visse overtraedelser med
bede, dog ikke overtraadelser af de bestemmelser, der angér pétegning af
regnskab eller revisionens udfarelse.

Y dermere er der mulighed for at straffe med bade eller hadfte, hvis en revisor
afgiver urigtig skriftlig erklaaing eller skriftligt bevidner noget, hvorom den
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pagaddende ingen kundskab har (lov om statsautoriserede revisorer § 16,
stk. 3, sml. straffelovens § 163). | grovere tilfadde kan straffelovens § 302
anvendes.

5.2. Udvalgets vurderinger
Udvalget har vurderet,

1. Hvorvidt og hvorledes kravene til revisionen af de barsnoterede selska
ber kan strammes.

2. Om reglerne for Revisornaavnet bar sandres.

3. Hvorvidt der ber indferes en &remalsansadtelse af revisorer i barsnote-
rede selskaber.

5.2.1. Stramning af kravene til revisionen af bagrsnoterede selskaber
Det er vigtigt at erindre, at revisorernes hovedopgave er pa vegne af aktio-
nagerne at kontrollere, om ledelsen har aflagt et retvisende regnskab. Revi-
sorerne stér inde for, at ledelsens regnskaber er retvisende og korrekt aflagt
pa generalforsamlingen.

Samtidig optraeder revisorerne imidlertid som radgivere over for selska
berne, d.v.s. ledelsen, ikke blot vedrgrende geddende regnskabsregler m.v.,
men ogsa vedrarende en raskke mere eller mindre tilgraansende omrader.

Dette forhold er blevet trukket frem og kritiseret af bl. a. Advokatradet. Det
er fremfert, at en bred radgivning af selskabets ledelse vil kunne svakke
revisors kritiske indstilling til forhold omkring regnskabsaflasggelsen. Ud-
vaget finder imidlertid, at det ligger uden for dets opgaver at drafte, om der
ligger et lovgivningsmeessigt problem heri.

Revisorer skal ikke godkende prospekter ved tegning af aktiekapital. | en
raekke tilfadde angives det imidlertid i prospekter, at disse er "kontrolleret"
af selskabets revisor.

Det er udvalgets opfattelse, at nar det stér anfert, at revisor har kontrolleret
eller godkendt indholdet, bibringes offentligheden et indtryk &, at de givne
oplysninger er korrekte, og at vurderinger i prospektet er foretaget forsigtigt
og pa sa godt et grundlag som muligt.

Der har vaaet nogle fatilfadde, hvor det i et prospekt har veaet anfert, at
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oplysningerne var kontrolleret af revisor, men hvor kvaliteten af oplysnin-
gerne ikke levede op til de forventninger, der kunne stilles hertil, jf. kapitel
5.1.

Udvalget finder det uheldigt, at revisors erkleaing kan have en sddan ud-
formning, at lasseren har vanskeligt ved at bedagmme, hvilket arbejde revisor
har udfert i forbindelse med gennemgangen af prospektet.

Udvalget har noteret sig, at de barsetiske regler efter de seneste aandringer i §
10, stk. 4, opregner de forhold, revisor skal pase er omtalt i prospektet.

En pracisering &, hvad der skal forstas ved revisors erklaginger, mai givet
fald ske ved en andring af § 7 i bekendtgarelser nr. 125 og nr. 126 af 28.
februar 1989 om statsautoriserede respektivt registrerede revisorers virk-
somhed.

For tiden arbejdes der i EF-regi med blandt andet Kommissionens fordag il
5. selskabsdirektiv om aktiesel skabers struktur og ledel se.

En implementering af direktivet i dets nuvaarende form vil blandt andet med-
fere en skearpelse i forhold til de nuvaarende regler om revision, fordi revisor
ferst kan foretage revision for det selskab, han har veget tilknyttet, enten
som bestyrelsesmedlem, direktar eller som ansat, nar der er forlgbet en pe-
riode. Periodens laangde er under diskussion, men der er foreslaet 3 ar.

Samtidig sadter direktivet en gramse pa 10 pct. for, hvor meget revisor kan
geaf kapitaleni det reviderede selskab. Dette stér i modsagtning til de nugad-
dende danske regler, hvor der ikke er fastsat en konkret gramse, men hvor
bestemmelsen blot fastslr, at revisor ikke ma have en betydelig gkonomisk
interesse i den virksomhed, hvor der foretages revision.

Det er udvalgets principielle holdning, at revisorer og andre ansatte i revi-
sionssel skabet bar vagre meget tilbageholdende med at ge aktier i selskaber,
som revideres af det padgaddende revisionsfirma. Det er sdledesi dag almin-
deligt, at revisionsfirmaerne har interne regler, hvorefter revisorerne og an-
dre ansatte ikke ma gje aktier i de pagaddende selskaber. Udvalget ska pa
den baggrund anbefale, at der i direktivfordaget indfares et egentligt forbud
mod, at revisorer gjer aktier i de selskaber, der revideres af de pagaddende
revisionsfirmaer.
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Direktivudkastets krav om, at revisor skal vaze tilstede ved generalforsam-
lingen, og at en aktionaa kan stille spergsmdl til revisor om regnskabet for det
forlgbne ar, er alerede gennemfert i arsregnskabslovens § 61 k.

5.2.2. Revisorneevnet

Udvalget finder, at en vurdering af Industriministeriets overvejelser om en
andring af reglerne for Revisornaavnet bar afvente fremkomsten af et kon-
kret forslag.

Udvalget har noteret sig, at der tages initiativer pa omradet, men gnsker at
pépege muligheden for, at man ogsa overvejer at skaarpe sanktionernes ster-
relse.

5.2.3. Aremélsanseettelse af revisorer

Udvalget har overvejet, om der bar indfares en regel om dremdl sansadtelse
af revisorerne. Kommissionens forslag til 5. selskabsdirektiv indeholder en
sadan bestemmel se.

Ved en eventuel implementering af 5. selskabsdirektiv vil de personer, der
foretager revision, kun kunne udnas/nes for en bestemt periode. Den ma
ikke vaae kortere end 3 eller laangere end 6 regnskabsar. Revisor kan dog
genudnaevnes, hvorimod personer, der har foretaget revision i 12 p& hinan-
den falgende regnskabsdr, farst kan genvadges, efter at de har veaet uden for
i 3 regnskabsar. Samtidig vil revisorer ikke kunne afsadtes inden for den
periode, hvor de er valgt.

Forméalet med en sddan &remdlsansadtelse skal vage at begramse revisors
afhaangighed, idet selskabet ikke kan skille sig af med en revisor, som sel-
skabet af den ene eller anden grund er utilfredse med. Samtidig ska en are-
mal sansadtel se kunne sikre en starre kontinuitet i revisionen.

Udvalget finder imidlertid, at der ikke ber indferes en regel om aremalsan-
sadtelse af revisorer. En sadan regel vil virke for mekanisk, og der er risiko
for, at der opstér andre problemer, hvis der indferes dremal sansaettelse. Det
er betamnkeligt, at aktionaarerne ikke vil famulighed for at af sedte revisionen,
hvis de ikke har tillid til vedkommende, da revision forudsadter samarbejde
og dermed tillid mellem selskabet og revisionen. Desuden vil uenighed om
honorar og revisionsarbejdets omfang i perioden kunne give problemer,
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uanset direktivets regler, hvis selskabet og revisor ikke er frit stillede om-
kring valg af revisor henholdsvis klient.

Udvalget er af den opfattelse, at de nyligt vedtagne regler, hvorefter den
tiltreedende revisor skal rette henvendelse til den fratreedende revisor, der
har pligt til at oplyse grundene til fratraadelsen, jf. arsregnskabslovens § 61 e,
stk. 4, dels er med til at sikre kontinuiteten i revisionen, dels styrker revisio-
nens position, nar der er kritisable regnskabsforhold.
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Kapitel 6:
Andre myndigheders rolle

Sdv om Kgbenhavns Fondsbers er det primaae organ i kontrollen med de
barsnoterede selskaber, spiller nogle offentlige myndigheder ogsa en rolle i
kontrollen.

Den enkelte myndighedsrolle er som regel relateret til en speciel funktion og
er i disse henseender af vaesentlig betydning.

For de myndigheder, der er omtalt i dette kapitel, og for Fondsbersen sdlv er
der endvideretale om, at deresopgaver i relation til aktivt at hdndhaeve bars-
og selskabsretlige regler har undergdet | gbende andringer og effektiviserin-
geri de sidste 20 &r.

Udvalget har overvejet, om der bar ske aandringer i nogle af de kontrolfunk-
tioner, der kan have betydning for de barsnoterede sel skaber.

Udvalget har i den forbindelse set pa falgende forhold:

1. Regnskabskontrollen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
2. Kontrolfunktionen hos Finanstilsynet.

3. Granskningsadgangen hos offentlige myndigheder.

4. Den offentlige anklagemyndigheds rolle.

6.1. Regnskabskontrollen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen skal som hovedopgave sikre, at aktie- og an-
partssel skabers arsregnskab m.v. er til rédighed for regnskabsbrugerne.

Styrelsen foretager den kontrol, der er nedvendig for at sikre arsregnskaber-
nes identitet, leesbarhed og tilblivelse.

Kravet om indsendelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen af arsregnskab fin-
desi arsregnskabslovens § 62, stk. 1, ogi bekendtgerelse nr. 465 af 18. juni
1991. Styrelsens kontrol gér i bred forstand ud pd at sikre, at arsregnska-
berne:

- er rettidigt indsendt,

- fremtraeder som rigtige,

- indeholder de af loven kraevede balancer og resultatopgerel ser, eventuelt
arsberetning og eventuelt koncernregnskab,

- er reviderede,
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- er godkendte af generalforsamlingen, og

- er lasbare, det vil sige egnede til mikrofotografering.
Kontrollen tilsigter ikke en almindelig undersegelse af arsregnskaberne.

Pétale kan forekomme i §addne tilfadde.

Efter styrelsens opfattelse vil det vaae uhensigtsmeessigt at fastsadte en al-
mindelig regnskabskontrol i styrelsen. Det vil vagre forkert at give regnskabs-
brugerne indtryk &, at lovmaessige arsregnskaber kunne sikres via offentlig
kontrol.

Revisorerne skal udfare en kritisk revision efter arsregnskabslovens § 61 g.
Det vil sige, a de ska gribe ind over for selskaber, der afgiver regnskaber,
som ikke giver et retvisende billede, d.v.s. regnskaber, der er urigtige, vild-
ledende eller ufuldsteandige. Pategningsbekendtgerelsen indeholder naa-
mere regler om dette, jf. i @vrigt ovenfor under kapitel 5.1.

é.2. Tilsynsfunktionen hos Finanstilsynet

Finanstilsynet farer tilsyn med de finansielle virksomheder, hvad enten disse
er barsnoterede eller gj. Efter lovgivningen om finansielle virksomheder har
tilsynet nogle vidtgdende befgjelser, sammenlignet med, hvad andre offent-
lige myndigheder har over for andre selskaber.

Ifalge fondsbardovens § 35, stk. 1, nr. 2, skal Finanstilsynet fare tilsyn med,
at de barsetiske regler overholdes. | stk. 3 fastlamyges, at Finanstilsynet kan
pdamge bestyrelse, direktion og revisor hos en udsteder at give de oplys-
ninger, der er ngdvendige for tilsynets virksomhed.

Finanstilsynet rader over en rakke tvangsmidler og sanktionsmuligheder:

- Palasg om at bringe en overtraedel se af fondsharsloven eller de bersetiske
regler til opher (fondsberslovens § 46). Dette gadder, hvis forholdet efter
forhandling ikke kan bringes i orden inden for en kortere tid. S&fremt det
skgnnes hensigtsmaessigt, kan tilsynet offentliggere pdlamyget eller suspen-
dere eller slette de bergrte vaadipapirer fra kurslisten.

- Paleggelse af dagligeeller ugentlige tvangsbader til en udstedersdirektion,
bestyrelse eller revisor eller selskabet som sadan, fondsberslovens § 45,
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hvis et barsnoteret selskab ikke efterkommer de pligter, der efter fonds-
bersloven pahviler eller pdlamyges dette i forhold til Finanstilsynet eller
Fondsbgrsen.

- Oversendelse af sager med anmeldelse til anklagemyndigheden eller poli-
tiet, sifremt en udsteder ikke efterkommer pdlagy fra Fondsbarsen eller
Finanstilsynet.

Der har siden fondsbhgrsreformen ikke af Finanstilsynet vearet taget sanktio-
ner i anvendelse over for udstedere.

Der er kun meget fa sager, hvor Fondsbgrsen og en udsteder ikke opnar
forlig, ligesom der kun er f& sager om &ret, hvor der sker klage over Fonds-
bersens afgarelser vedragrende barsreglerne. Paklage sker i givet fald til Fi-
nanstilsynet, der fungerer som klageinstans i relation til Fondsbgrsens &-
gorelser.

6.3. Anklagemyndighedens rolle

En stor del af sagerne om grove overtraedel ser af forpligtel ser over for aktio-
nager og offentligheden er store og komplicerede. Forinden sagerne kan
bringes for en domstol, ska der foretages et meget stort udredningsarbejde.
Forholdene kan gare det vanskeligt at lafte bevisbyrden. Det store problem
er i praksis ikke at udrede de faktiske forhold, men at bevise, at der foreld
den tilregnelse/forsad eller uagtsomhed, der kraeves til domfaddelse.

Statsadvokaten for Ssalig @konomisk Kriminalitet har oplyst, at der i rets-
praksis kun findes fa eksempler pa straffesager, som er rejst, fordi et barsno-
teret selskabs forhold til aktionazer, offentligheden eller Kgbenhavns
Fondsbers ikke har vemret tilfredsstillende.

Der er for tiden alene afsagt dom i en enkelt sag, mens to andre sager fortsat
verserer. Sagerne vedrgrer ale pengeinstitutter.

Der findes fra retspraksis endvidere ingen nyere eksempler pa straffe-
domme, hvor spargsmélet har vaaret, om et barsnoteret selskabs revisor har
levet op til reglerne for statsautoriserede revisorer.

Der findes dog tilfadde, hvor revisorer i ikke-bgrsnoterede selskaber er ble-
vet dgmt i sddanne sager.
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Statsadvokaten har endvidere anfert, at det i sager ofte er af betydning, at
der kan falge endog ganske store erstatningskrav i kelvandet pa straffesager.
I mangetilfadde vil det kunne have en sterre praaventiv effekt end idemmelse
af eni praksis mindre bade. P& den anden side ger udsigten til efterfelgende
civilretligt ansvar, at mange sigtede vil forsvare sig stearkt selv mod en mindre
bade.

6.4. Granskningsadgangen

| lov om erhvervsdrivendefonde § 59 er det fastsat, at Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen kan bestemme, at der skal foretages granskning af nsermere an-
givne forhold vedrgrende en erhvervsdrivende fond, dens forvaltning eller
regnskaber. Befgielsen er navnlig indsat, fordi en fond i modsagning til et
aktieselskab ikke har en generalforsamling, der kan kontrollere, om fonden
ledesi overensstemmel se med vedtaggterne etc.

Fondsudvalget fremfarte i Betssnkning om Fonde (betankning nr. 970/
1982), at de forhold, som kunne foranledige granskning, ofte vil vaae s&
danne, som kan medfare erstatnings-eller strafansvar. Samtidig bemaarkede
udvalget, at granskning tillige ville kunne bringes i anvendelse til opklaring
af visse regnskabsmasssige dispositioner, selv om der ikke er grund til at an-
tage, at der skulle geres ansvar gaddende.

Siden bestemmelsens ikrafttresden i 1985 har der vazet gennemfert to
granskninger af erhvervsdrivende fonde.

For savidt angar aktie- og anpartsselskaber beskrives granskning i betaank-
ning 1066/1986 om gkonomisk kriminalitet som et af de midler, der kan brin-
gesi anvendelse til kontrol &, hvorvidt en virksomhed i en given sammen-
haag har handlet i strid med lovgivningens krav eller amindelige forret-
ningsmaessige standarder.

Pa baggrund af bl.a. erfaringer med overtraadelse af krav til bogfering og
regnskab anbefalede man i betaakningen at styrke Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens stilling, sdledes at det ville blive muligt pa et tidligere tidspunkt at
opdage virksomheders overtraedel ser af bestemmelser, der skal beskytte pri-
vate og offentlige interesser.
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6.5. Udvalgets overvejelser
Udvalget finder, at der ikke er behov for at udvide de kontrolopgaver, som
varetages af offentlige myndigheder over for bgrsnoterede selskaber.

Udvalget finder, at kontrollen med overholdelsen af oplysningsforpligtel ser
for de barsnoterede selskaber i videst muligt omfang ber udeves af Fonds-
barsen, der er den instans, der har den sterste faing med markedet, her-
under kendskab til de udstedende selskaber.

Udvalget henviser i gvrigt til sine overvejelser i Betaankning nr. 1216/1991
om insider-handel, kapitel 10, og til kapitel 3.2.2. ovenfor.

Udvalget har dog overvejet, om Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ber have
mulighed - eventuelt pd Fondsbgrsens foranledning - for at ivagkssdte
granskning af et barsnoteret selskab.

Udvalget finder, at dette ikke kan anbefales. Hovedindvendingen mod at
indfere en offentligretlig granskningsadgang er, at man finder, at de bars- og
selskabsretlige myndigheder ikke bgr have til opgave at foretage en kontrol
af selskabet af den art, som Finanstilsynet i sealige tilfedde kan foretage over
for finansielle virksomheder. Denne opgave bar ligge hos generalforsam-
lingen eller aktionazrerne.

Desuden vil granskning af et bgrsnoteret selskab, isox et af de sterre sd-
skaber, vaae forbundet med betydelige omkostninger savel for det paged-
dende selskab som Fondsbgrsen og/eller Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Endvidere lamges der vaagt pd, at en udvidet mulighed for granskning kan
kollidere med andre former for undersagelse af et selskabs forhold. Blandt
andet vil mistanke om saalige forhold ofte berettige til, at Finanstilsynet eller
anklagemyndigheden undersgger en sddan sag. Det vil for de undersagtes
retsstilling kunne gere en forskel, om det er anklagemyndigheden (og Fi-
nanstilsynet) henholdsvis granskningsmaand, der undersager en sag.
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Kapite 7:
Navneaktier og aktiebogens tilgeengelighed

Som det fremgér af kapitel 2, er det udvalgets opgave at overveje, hvorledes
informationer omkring issa de bgrsnoterede aktieselskaber kunne forbed-
res. Tankegangen er, at en bedre information vil medfgre en starre sikker-
hed for de enkelte investorer i selskaberne og for markedet som helhed.

Af udvalgets kommissorium fremgdr det, at udvalget skal udrede og frem-
lagge fordag til, om bestyrelsesmedlemmers, direktgrers og andre perso-
ners aktiebesiddelsei et barsnoteret selskab skal navnenoteres, og hvorledes
de bars- og selskabsretlige regelsagt kan aandresi forhold hertil.

Ved lov nr. 343 & 6. juni 1991 gennemfartes en aandring af aktieselskabs-
lovens § 53 om navnenotering af bestyrel sesmedlemmers, direkterers og an-
dre ledende medarbejderes aktier i selskabet. Under hensyn hertil og ud fra
en gennemgang af de generelle regler om anonymitet og navneaktier har
udvalget overvejet, hvorvidt der er grundlag for at fored & yderligere aandrin-
ger i reglerne om navnenotering af aktier i barsnoterede selskaber.

Vedlov nr. 289 & 8. mg 1991 og bekendtgarelsenr. 461 af 18. juni 1991 er der
sket en skaarpelse af storaktionaarernes meddelelsespligt over for de pagad-
dende sel skaber og Fondsbgrsen. Den nye lov gadder for sdvel ihaandehaver-
som havneaktier.

Udvalgets overordnede betragtninger omkring anonymitet og navneaktier
danner samtidig udgangspunkt for udvalgets overvejelser omkring nominee-
ordningen i kapitel 8.

7.1. Gaddende regler om anonymitet og navneaktier
Aktieselskabsloven giver mulighed for, at aktionaerer kan optraade anonymt
over for selskabet og dermed naturligvis ogsa over for andre. Det bestemmes
i lovens 84, stk. 1, nr. 11, at vedtaggternei et aktieselskab skal indeholde en
bestemmelse om, hvorvidt aktierne ska lyde pa navn eller kan lyde paihaa-
dehaver. Af aktieselskabslovens § 25, stk. 1, fremgar, at der i aktiesel skaber
skal fares en fortegnelse over samtlige aktier i et selskab (aktiebogen). For
navneaktier gedder, at aktionaarens navn ska indfgres i aktiebogen ved gif-
telsen af selskabet.

Aktiesel skabslovens nuvarende udformning medferer, at aktionsarer sikres

en vis anonymitet over for offentligheden i kraft &f, at aktiebogen ikke er
offentligt tilgeengelig.
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For navneaktier modsat ihaendehaveraktier gadder det, jf. aktieselskabslo-
vens § 27, at en erhverver af en navneaktie ikke kan udeve de rettigheder,
som tilkommer en aktionaar, medmindre vedkommende er noteret i aktiebo-
gen eller har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse. Dette gedder dog
ikke aktionaarens gkonomiske rettigheder, det vil sige retten til udbytte og
andre udbetalinger og heller ikke fortegningsretten til nye aktier ved kapital-
forhgjelse.

| tilfedde &, at en aktionaa gnsker at deltage i et selskabs generalforsamling
(benytte sineforvaltningsmeessige rettigheder), er der forskel mellem ihaa-
dehaver- og navneaktionaerer. For navneaktionazrer betyder det, at selska-
bet ma kende vedkommendes identitet. Navneaktier kan sdledes i visse til-
fadde give selskabet en starre viden om, hvem der er gjere i selskabet, jf. dog
reglerne om nominees, kapitel 8.1.

@nsker en erhverver af en navneaktie ikke - eller ikke i en periode - at gare
sine forvaltningsmaessige rettigheder gaddende i selskabet, falger det af akti-
eselskabslovens 8§ 25, stk. 3, og § 27, at man som navneaktionag i amindelig-
hed ikke kan tvingestil at |lade sg noterei sel skabets aktiebog. Lovgivningen
dbner mulighed for, at gjere af navneaktier kan undlade identifikation over
for selskabet. For aktier registreret i Veadipapircentralen fastddr registre-
ringsbekendtgerelsens § 4, at sdfremt en kontohaver gnsker, at aktier skal
noteres pa navn i selskabet, skal der gives selskabet meddelelse om navn og
adresse pa den, som kontohaver gnsker indfart i selskabets bager. Det er
sdledes kontohaver sdv, der skal tage initiativ til registrering, og som be-
stemmer registreringens indhold.

| relation til ihaandehaveraktier kan bade forvaltningsmaessige og gkonomi-
ske aktionaarettigheder udaves, uden at aktionaaren behgver at give sig per-
sonligt til kende. Aktieselskabsloven indeholder én undtagel se, nemlig § 67,
stk. 2, om mulighed for i vedteggterne at fastsadte en noteringsfrist i aktiebo-
gen for A vidt angar adgangen til udevelse af stemmeretten pa generalfor-
samlingen. En sadan betingelse gadder savel ihaadehaver- som navneaktio-
naxer.

Bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og andre ledende medarbejdere ska

lade deres aktier i selskabet ogi selskaber inden for samme koncern navne-
notere i eget navn i selskabets aktiebog, jf. aktieselskabslovens § 53, stk. 2.

82



Navnenotering skal alene ske, safremt selskabet har aktier optaget til no-
tering pa K gbenhavns Fondsbars eller en bars inden for EF.

For bestyrel sesmedlemmer og direkterer gadder endvidere i medfer af aktie-
selskabslovens § 53, stk. 1, at deres besiddelse af aktier i selskabet og aktier
og anparter i selskaber inden for samme koncern skal meddel es bestyrelsen
og fares i en salig protokol (kabs- og salgsprotokollen). Bestyrelsesmed-
lemmer og direktarer er endvidere efter samme bestemmelse forpligtet til at
give meddelelse om kgb og salg af sddanne aktier eller anparter. Sadanne
meddelelser skal ligeledes indferes i kebs- og salgsprotokollen.

7.2. Udvalgets overvejelser om navnenotering i bgrsnoterede aktie-
selskaber

Et generelt krav om navnenotering vil vaae en andring af et af de grund-

lagggende principper i aktiesel skabsloven.

Spargsmalet om retten til at bruge ihaadehaveraktier kan derfor ikke an-
skues alene ud fra et bersretligt synspunkt, men mai lige sd hgj grad anskues
ud fra selskabsretlige synspunkter.

Udvalget finder, at der ikke er vaesentlige barshensyn, der taler for en ge-
nerel navnenotering.

Udvalget finder derfor, at det pa nuvaarende tidspunkt savner mening at ga
videre med at kraeve navnenotering, end det allerede er sket ved det ny stk. 2
til aktieselskabslovens § 53, og ved, at meddel el sespligten over for sel skabet
(og Kgbenhavns Fondsbars) i relation til aktiebesiddel ser er skaapet med de
nye bestemmelser i aktieselskabslovens §8§ 28 a- 28 c. Udvalget fremhaever,
at overvejelse om yderligere aandring af sa grundlasggende principper ma
forudsadte, at man har et erfaringsgrundlag fra ovennaevnte lovaandringer,
inden spergsmélet eventuelt pa et senere tidspunkt tages op igen.

7.3. Aktiebogens tilgaengelighed

| betaankning 362/1964 om revision af aktiesel skabslovgivningen ogi betaank-
ning 540/1969 om en fadlesnordisk aktieselskabslovgivning var spargsmalet
om aktiebogens tilgangelighed indgaende behandlet. Resultatet heraf var,
at det i betaankning 540/1969 blev foresl3et, at aktiebogen blev gjort tilgemn-
gelig for enhver aktionaa, § 26. Det udtaltes, at frygt for misbrug af aktiebo-
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gen var mere teoretisk end politisk begrundet, og at hensynet til udgvel se af
minoritetsbefgjelser tilsagde adgang for aktionaer.

Ved aktieselskabslovens revision i 1973 blev 8 26 justeret. Regeringens for-
dag fulgte betamkningerne, men i Folketingets Erhvervsudvalg aandredes
reglen p& grund af kraftig kritik fra erhvervsorganisationerne. Erhvervsud-
vaget begrundede dette med, "at ugnskede spekulationer mod selskabet"
burde modvirkes.

Af aktieselskabslovens § 26, stk. 2, fremgdr det, at aktiebogen er tilgaangelig
for offentlige myndigheder og for en reprassentant for medarbejderne i sel-
skabet, sifremt selskabet ikke har medarbejderreprassentanter i bestyrelsen.
At bestyrelsen i selskabet ligeledes har adgang til aktiebogen, falger af be-
styrelsens opgaver.

Derimod er aktiebogen ikke 8ben for aktionarerne eller for offentligheden.

Udvalget har draftet spergsmalet om aktiebogens tilgaangelighed for aktio-
naer og investorer. For adgangen til aktiebogen taler blandt andet dbenhed
0g gennemsigtighed omkring ejerskabet i barsnoterede selskaber.

Efter gaddende ret har et selskabs gere ikke direkte adgang til aktiebogen,
og aktionaarerne kan altsa ikke ad denne ve f& oplysning om, hvem med-
gjerne henholdsvis reprassentanterne for disse er. Dette kan have betydning
for nogles investering i et selskabs aktier. Interessen for oplysning om de
evrige aktionagrer kan skyldes et gnske om at vage sikker pa blandt disse at
finde "ligesindede”, bl.a. til eventuel oprettelse af aktionaaforeninger eller
aktionaroverenskomster.

Nogle aktionazer har pa grund af deres position som hovedaktionaarer en
mulig indirekte adgang til aktiebogen. Ikke saddent ser man sdledes hoved-
aktionazrer optreade i en ledelsesfunktion i et selskab. Omend dette er en
fuldt ud legitim situation, gives sadanne aktionazer en bedre mulighed for
vurdering af de gvrige aktionagrer, end andre aktionazrer har. Hvis hoved-
aktionazrer (eller andre) derimod uden at vaare bestyrel sesmedlem skaffer sig
adgang til aktiebogen, vil dette stride imod aktieselskabslovens regler om
tavshedspligt. Aktieselskabslovens § 160 fastslar, at hvis bl.a. bestyrelses-
medlemmer ubefgjet raber forhold, som de har faet kendskab til gennem
udevelsen af deres hverv, vil de kunne straffes herfor.
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mod adgang til aktiebogen taler, at en investering i et barsnoteret, d.v.s.
"anonymt" selskab, som udgangspunkt ma vaae et privat anliggende. Det
kan frygtes, at visse aktionaarers benyttelse af en sidan adgang kan skade et
selskab.

Det er yderligere blevet anfert, at adgangen til aktiebogen ikke kan have
sterre betydning i investeringsmaessig henseende i forhold til den skade, det
kan gere at lade denne vagre offentligt tilgeangelig. Der kan i den forbindelse
peges pa, at aktionaarer under alle omstaandigheder vil blive kendt, nr disse
passerer en besiddelsesgramse pa 5 pet. af aktiekapitalen, jf. aktieselskabs-
lovens 88 28 a- 28 c.

Udvalgets flertal anbefaler pa denne baggrund, at reglerne om aktiebogens
tilgaangelighed forbliver uaandrede.

Et mindretal (Erik Adolphsen, Jeppe Christiansen, Gitte Krogh,
Lomholt og Ib Sletting) finder, at dbenhed og gennemsigtighed i mar-
kedet for barsnoterede aktier begrunder en sandring af de gaddende
regler, siledes at aktiebogen for disse aktier bliver offentligt tilgeange-
lig. Adgangen til aktiebogen vil samtidig give en hgjere grad af lige-
stilling mellem hovedaktionazrer og andre aktionager.

Et andet mindretal (Birthe Werner) ansker ikke at tage stilling til ak-
tiebogens tilgamngelighed.
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Kapitel 8:
Nominee-ordningen

Et sagligt forhold, som har veget fremdraget vedrgrende dbenhed omkring
gjerforholdene i de bgrsnoterede selskaber, er adgangen til anvendelse af
sdkaldte nominees.

| kommissoriet palamyges det udvalget at udrede og fremlaggge fordag til, om
nominee-ordningen skal revurderes, og hvorledes aktiesel skabsloven da ber
andres.

Udvalget har derfor overvejet, hvorvidt muligheden for anvendelse af nomi-
nees bar andres eller bevares. Udvalget har overvejet at sammenligne den
danske nominee-ordning med tilsvarende ordninger i andre lande. Udvalget
er dog afstéet herfra, idet nominee-ordningen bygger pa et kompliceret sam-
spil mellem de nationale selskabsretlige, bersretlige og obligationsretlige
(fuldmagts)regler.

8.1. Nominee-ordningens indhold

Anvendelsen af hominees er inspireret af det britiske aktieretssystem, hvor
der alene kan udstedes navneaktier. Nominee-ordningen opstod pa grund af
behovet for en vis form for anonymitet, og nominees er en made at opna
dette pa.

Dansk ret indeholder ikke en prais beskrivelse &, hvad der forstas ved
nominee-ordningen, og det kan derfor vagre vanskeligt at adskille en nomi-
nee fraf.eks. en sdkaldt "stramand”. Udvalget har derfor i dette afsnit segt at
definere nominee-ordningens indhold.

Ved en nominee forstds en person, der i eget navn indskriver aktier, der
tilhgrer en anden person, uden herved (direkte) at skjule, at hanikke er gjer i
juridisk forstand.

En strémand er karakteriseret ved, at stramanden juridisk set fremstdr som
ger over for omverdenen, men at der mellem strdmanden og den rette gjer er
en hemmelig aftale om gjerskabet.

En accept af nominee-ordningen ligger i vaardipapircentrallovens § 13 a, stk.
3, hvor det bestemmes, at det i Vaadipapircentralen kan registreres, at en
kontohaver ikke er gjer af de fondsaktiver, der fremgar af kontoen. Bestem-
melsen blev indfart i forbindelse med fondsbarsreformen i 1986 for at praeci-
sere, at nominee-ordningen fortsat skulle gedde, selv om man indfarte "elek-
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troniske aktier". Ogsa fondsharslovens § 39 d om legitimation ved handel
med bgrsnoterede vaardipapirer er udformet under hensyntagen til, at en
nominee-ordning er lovlig.

Problemet med at adskille en nominee fra en strémand opstér bl.a., fordi
nomineeforholdet ofte kun er kendt af en begramset kreds. Som fadge af
vaadipapircentrallovens 8 13 a, stk. 3, vil nomineeforholdet normalt vazre
kendt af det kontofgrende institut og registreret i Vaadipapircentralen.
Disse er dog underlagt tavshedsregler, og nomineeforholdet vil ofte ikke
vage kendt af selskabet eller af offentligheden.

Aktieselskabsloven indeholder ikke et krav om, at nomineeforholdet skal
fremga af aktiebogen. Har aktionaaren derimod en sadan aktiebesiddel se, at
aktiebesiddel sen skal indberettes efter reglernei aktiesel skabslovens 88 28 a
- 28 c om stor aktionagrer, skal den egentlige gjers identitet vaae oplyst over
for selskabet, der efter omstandighederne vil kunne kraeve den fornadne
dokumentation for den anmeldte aktiebesiddelse. Selskabets storaktionaa-
fortegnelse er tilgangelig for offentligheden, idet enhver mod betaling af
eventuelt gebyr kan bestille en udskrift heraf fra selskabet. Endvidere frem-
g&r storaktionagrernes identitet af selskabets arsberetning.

Er aktionaaen bestyrelses- eller direktionsmediem eller ledende medarbej-
der i et barsnoteret selskab, kan den pagaddende ikke anvende nominee-
ordningen i forhold til selskabet, idet disse personer ska lade deres aktier i
selskabet notere pavedkommendes eget navn i selskabets aktiebog, jf. aktie-
selskabslovens § 53, stk. 2.

For selskabets bestyrelse og direktion gadder endelig, at disse personers ak-
tiebesiddel ser skal fremga af en saalig protokol (kabs- og salgsbogen), jf. ak-
tiesel skabslovens 8 53, stk. 1.

Ejer-forholdet kan vaae registreret/kendt fem forskellige steder (det konto-
ferende institut, Vaardipapircentralen, aktiebogen, storaktionaafortegnel-
sen samt kabs- og salgsbogen). Dadisse registreringer tjener forskellige for-
mal, er der ikke nedvendigvis overensstemmel se mellem disse. Tavshedsfor-
skrifter samt regler om registrenes tilgeangelighed indebagrer, at der kun er
begramset mulighed for at sammenholde de registrerede oplysninger.
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Nominee-ordningen har betydning béade i forhold til parternes kreditorer og
til selskabet.

| forhold til nomineens kreditorer opstar spgrgsmalet, hvorvidt den reelle
gjer kan haavde sin ret over for nomineens kreditorer. Udgangspunktet er, at
nomineens kreditorer ikke far bedre ret, end nomineen havde. Hvis det af
Veadipapircentralensregistrering, jf. veardipapircentrallovens § 13 g, stk. 3,
fremgar, at en person optraeder som nominee, vil dette i bevismaessig hen-
seende tale stagkt for, at nomineens kreditorer ikke kan sage sig fyldestgjort
i aktierne.

| tilfelde af anvendelseaf f. eks. stramend, som juridisk set er gjere, men som
har en hemmelig aftale med de rette ejere, vil dette bevismoment ikke veae
til stede. Det kan sdledes hverken af aktiebogen eller af Vaardipapircentra-
lens registrering pavises, at en stramand ikke er den rette gjer. Et bevis for
den rette gers ret ma derfor fares pd anden vis af den pagaddende ger,
hvilket i praksis kan vaae ganske vanskeligt.

Det bemaerkes, at de her naa/nte problemer gadder sdvel ved individualfor-
falgning (udlagg m.v.) som ved universalforfalgning (konkurs).

| forholdet mellem aktionaarerne og selskabet er det ligeledes af betydning,
om man for at veae anonym anvender stramaand eller nominees.

| forbindelse med anvendelsen af navneaktier har der veget tradition for
accept af anvendelsen af nominees. Nominee-ordningen indebager i den her
anvendte betydning, at selskabet har kendskab til en person, som eksem-
pelvis kan modtage udbytte og anden udbetaling samt aktionagroplysninger
pa vegne af den egentlige aktionag. | ale tilfadde medfgrer nominee-reg-
lerne et yderligere lag af anonymitet, ogsa fordi omverdenen ikke ngdven-
digvisved, at den optraadende er en nominee og ikke den virkelige gjer.

Det er sdledes accepteret, at nominees anvendes til reprassentation i gkono-
misk henseende.

Hvis gjeren ansker forvaltningsmaessige rettigheder og selskabet har kend-
skab til nominee-forholdet, vil selskabet - for sa vidt angér navneaktier -
kunne kreave, at den egentlige ger enten er noteret i aktiebogen eller har
givet en fuldmagt til den nominee, der er anfart i aktiebogen. Ifglge aktiesel-
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skabslovens § 66, stk. 2, skal en fuldmaggtig fremlaggge en skriftlig og dateret
fuldmagt. Denne kan ikke gives for laangere tid end ét &r.

Har selskabet derimod ikke kendskab til nhominee-forholdet, er det i praksis
muligt for nomineen at optraede som gjer og saledes ogsa udeve de forvalt-
ningsmaessige rettigheder uden at vaae i besiddel se af en fuldmagt. Hvorvidt
nomineen i det interne forhold mellem nomineen og den reelle ger af akti-
erne er berettiget hertil afhaanger &, hvad de har aftalt.

Det méa sdledes erkendes, at det ikke altid i praksis vil vaae muligt for sel-
skabet at skelne en nominee fra den reelle ger - i saxdeleshed ikke, hvis
nomineen i aktiebogen fremstar som gjer. Det bemaarkes herved, at der ikke
behover at vaae overensstemmel se mellem V P-registreringen af ejerforhold
og aktiebogen.

Det kan betyde, at selskabet ikke har mulighed for at kontrollere, om fuld-
magtsreglerne er overholdt. Nomineen vil, hvis selskabet ikke har kendskab
til en sadan aftale, blive betragtet som den rette gjer. P4 samme made vil en
stramand fremsta som rette gjer og vil ogsa af selskabet blive betragtet som
den rette gjer.

8.2. Hidtidige overvejelser om nominee-ordningen
Nominee-ordningen har tidligere vaaet diskuteret i andre fora.

| rapporten om Fondsbarsreformen fra 1985 er det (s. 282-285) forudsat, at
der i forbindelse med indfarelse af reglerne om frivillig aktieregistrering i
Vaadipapircentralen ikke skulle ske principielle sandringer af det selskabs-
retlige system.

Det forudsadtes i rapporten, at aktionagers mulighed for anonymitet ikke
skulle aandres. | den forbindelse er det anfart, at denne adgang sikres delsved
selskabernes adgang til at vedge mellem navneaktier og ihaandehaveraktier,
dels ved ihaandehaver-aktionaarernes frihed til at indskrive sg i aktiebogen
og dels ved, at aktiebogen ikke er tilgangelig for offentligheden eller andre
aktionazer.

Som en konsekvens &, at indskrivning af aktier i en andens navn hele tiden
har vaaet selskabsretligt og obligationsretligt lovligt, har man bl.a. med hen-
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visning til aktieselskabslovens 8 27 fundet, at denne form for anonymitet
skulle bevares.

man fandt det naturligt, at retten til at lade sig indskrive som nominee blev
indfgjet i lov om en veardipapircentral, hvilket sketei lovens § 13 aogi regi-
streringsbekendtgerel sens § 4, stk. 1.

Ved Radets direktiv af 10. juni 1991 (91/308/EQF) om forebyggende foran-
staltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvaskning af
penge er der foreskrevet en rakke krav til kredit- og finansieringsinstitut-
terne inden for EF.

Kredit- og finansieringsinstitutter omfatter dels forsikringsselskaber, dels
alle virksomheder, der foretager en eller flere af de forretninger, der er op-
fart under punkt 2 - 12 og 14 pa listen i bilaget til andet banksamordnings-
direktiv (89/646/EQF).

Direktivet om hvidvaskning, der endnu ikke er gennemfart i dansk lovgiv-
ning, gadder sdledes for pengeinstitutter og bersmaeglersel skaber, nar disse
medvirker ved kunders kab eller salg af vaardipapirer.

Efter direktivets artikel 3 skal en kunde legitimere sig over for ingtituttet, nar
der optages forretningsmaessig forbindelse mellem instituttet og kunden.
Det naavnes, at dette saaligt er tilfaddet, ndr der &bnes en konto eller et de-
pot. Ogsa ved enkeltstaende transaktioner skal kunden legitimere sig, s&
fremt der foretages transaktioner, der belgber sg til 15.000 ECU eller der-
over. Endelig skal instituttet kraeve legitimation, séfremt der er mistanke om
hvidvaskning af penge.

Instituttet skal if@dge artikel 4 opbevare oplysninger om transaktionen og om
kundens identitet i 5 ar fra transaktionens gennemfarelse.

Foretages en transaktion, der kraever legitimation, og handler kunden ikke
paegne vegne, eller er der tvivl om, pahvisvegne handlen sker, skal institut-
tet tradfe rimelige foranstaltninger for at indhente oplysninger om identite-
ten af den person, for hvis regning kunden handler, jf. artikel 3, stk. 5. Dette
gadder dog ikke, safremt kunden er et kredit- eller finansieringsinstitut, som
er omfattetaf direktivet, idet legitimationskravenei artikel 3 ikke gadder ved
transaktioner m.v. mellem to kredit-/finansieringsinstitutter.
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Direktivet nadvendigger saledes, at f .eks. et pengeinstitut eller et barsmaey-
lerselskab i visse tilfadde registrerer den egentlige gjers identitet. Dette har
ikke direkte betydning for nominee-ordningens fortsatte eksistens, idet
disse institutter er underlagt en tavshedspligt.

Direktivet kan vage af betydning for fondsbarsiovens § 39 d, stk. 1. Efter
denne bestemmel se skal en kunde oplyse, hvis kunden handler med veardipa-
pirer pd en andens vegne, hvorimod det ikke kraeves, at den egentlige gjers
identitet oplyses over for pengeinstituttet/barsmaegl ersel skabet.

Udvalget har i sin betsankning om insider-handel (nr. 1216/1991), side 63,
bergrt problemerne. Flertallet fandt, at handhaevelse af insider-regler ikke
kunne begrunde ophaevelse af nominee-ordningen.

8.3. Udvalgets overvejelser

Udvalget har draftet nominee-ordningen ud fra det hovedsynspunkt, at en
amndring af ordningen kun bar ske, séfremt andringen kan begrundesi, at der
herved opnés vassentlige forbedringer pa aktiemarkedet og i beskyttelsen af
gjere a barsnoterede aktier.

For en bevarelse af nomineeordningen taler, at der ikke er anfart noget, der
tilsiger, at nominee-ordningen har en feldigt negativ virkning pa bersmar-
kedet eller aktionaerbeskyttelsen. Hertil kommer, at hominee-ordningen
béde principielt og praktisk har fordele, som kun ber forringes, hvis der
derved kan opnas andre, meget vasentlige fordele.

For en bevarelse af nomineeordningen taler endvidere, at der i forbindelse
med Fondshgrsreformen blev givet politiske garantier for, at de eksiste-
rende muligheder for anonymitet skulle besta efter indferelse af elektroniske
aktier. | denne forbindelse kan ogsa naevnes argumentet om risikoen for en
blotlaggelse af gjerforholdene i dansk erhvervdiv.

En afskaffelse af nominee-ordningen vil endelig med stor sandsynlighed
medfere, at anonymitet vil blive sagt opndet pa andre méader, f.eks. ved
stramaend eller ved arrangementer, der involverer udenlandske pengeinsti-
tutter.

Som argumenter mod nominee-ordningen fremfares hensynet til opklarin-
gen af insider-sager, jf. side 63 i Barsudvalgets betaankning nr. 1216. Endvi-
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dere fremhaaves gnsket om starre gennemsigtighed omkring gjerforholdene i
de barsnoterede selskaber. Det kan sdledes have betydning for markedet at
vide, hvem man som investor kommer i selskab med. Sterre gennemsigtig-
hed forudsadter, at aktiebogen samtidig gares tilgangelig for offentligheden.

Udvalget har endvidere draftet betydningen for nominee-ordningen &, at
anmeldel sesgramsen for storaktionaerer pr. 1. juli 1991 blev nedsat fra 10til 5
pct., jf. aktieselskabslovens 88 28 a - 28 ¢, og den i medfer heraf udstedte
bekendtgarelse nr. 461 af 18. juni 1991. Disse regler gadder undtagel sesfrit.

Som falge af de dokumentationskrav, som selskabet kan stille til aktionaer,
der anmelder en aktiebesiddelse, kan det forekomme, at nominee-forhol-
dets eksistens og nomineens identitet bliver kendt af selskabet. Nominees
kan sdledes kun med sikkerhed anvendes over for selskabet, sifremt den
egentlige gjer har en andel pdunder 5 pct. af aktiekapitalen eller stemmerne.

Ud fra en samlet vurdering finder udvalgets flertal, at nominee-ordningen
ber opretholdes i sin nuvagrende form, saledes at aktiesel skabslovens frivil-
lighedsprincip med hensyn til notering i aktiebogen bevares uandret. Lige-
ledes bevares lov om en vaadipapircentral uaandret. Der henvisesi avrigt til,
hvad udvalgets flertal har givet udtryk for under behandlingen af nominee-
spegrgsmalet i udvalgets ferste betaankning om insiderhandel. Her forudsat-
tes, at nominee-ordningen bliver bevaret i forbindelse med indferelse af ud-
videde befgjelser til kontrol fra offentlige myndigheders side, dog séledes at
nomineen i forbindelse med konkrete undersggelser i insider-sager skal op-
lyse den egentlige gjers identitet over for Finanstilsynet, jf. betaankning nr.
1216, s. 63.

Nogle &f flertallets medlemmer fremhaaver endvidere i relation til mindretal-
lets udtal el se, at det kan vaae vanskeligt isoleret at anvende et gennemsigtig-
hedsargument vedrarende €jerforhold, ndr der pa andre vaesentlige omrader
som handelen og kebersiden ikke foreslds nogen gennemsigtighed.

Nogle af flertallets medlemmer finder, at 5 pct. af aktiekapitalen i et barsno-
teret selskab normalt er et ganske betragteligt belab, hvorfor nominee-ord-
ningen stadig vil veare af betydning for mange investorer.

Et mindretal (Erik Adolphsen, Jeppe Christiansen, Ib Glud Konrad-
sen, Gitte Krogh, J. Kr. Lomholt, Ib Sletting og Birthe Werner) kan
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acceptere, at nominee-ordningen opretholdes, safremt der stilles krav
om, at personer, der handler med veardipapirer pa vegne af tredie-
mand, skal oplyse tredjemands identitet over for det pengeinstitut/
barsmaagl ersel skab, der medvirker til handlens gennemfgarelse. Dette
kan f.eks. skei forbindelse med implementeringen af hvidvasknings-
direktivet. Dette vil muliggere en effektivisering af myndighedernes
efterforskning af insider-sager, idet myndighederne ved simpel un-
dersggelse hos pengeinstitutterne/bgrsmagglerselskaberne vil kunne
f& oplyst identiteten pa alle dem, der har handlet med veardipapirer.
Samtidig vil pengeinstitutternes/bgrsmagglerselskabernes tavsheds-
pligt indebaze, at nominee-ordningen fortsat vil have et reelt indhold,
idet den egentlige gjersidentitet forbliver hemmelig over for omverde-
nen.
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BORSUDVALGET

Kgbenhavn, den 12. juni 1991

Til industriministeren

| kommissoriet for Bersudvalget af 28. juni 1990 blev Udvalget an-
modet om ud fra bershensyn a gennemga og fremsadte kommentarer
til forslagene i 13. selskabsdirektiv. om overtagelsestilbud med hen-
blik pa dansk stillingtagen til direktivforslaget

Udvalget har pd sine mader den 5. april, 17. mg og 30. mg 1991
gennemgdet Kommissionens amndrede fordag af 10. september 1990
(KOm (90)416 end.udg. - syn 186) til Rédets 13. selskabsdirektiv om
overtagel sestilbud.

Udvalget er bekendt med Selskabsretspanelets udtaelse af 23. marts
1990 om Kommissionens oprindelige fordag til 13. selskabsdirektiv.

Ved afgivdsen o nsavaende udtalelse har reprasentanterne fra
Industriministeriet, Erhvervss og Selskabsstyrelsen samt Finanstil-
synet ikke gnsket at afgive tilkendegivelse om deres holdning til de
rejste spergsmal.

@konomiministeriet, Finansministeriet og Boligministeriet ensker ikke
som felge af de igangveaende EF-forhandlinger a medvirke i en
konkret tllkendeglvelse om de rejste spergsmd. @konomiministeriet
har forstdelse for fedles regler om tilbudspligt Dette skyldes hen-
synet til aktionsabeskyttelse samt sterre gennemsigtighed pa ak-
tiemarkedet De fadles regler bgr foruden hensynet til aktionea-
baslf(yttelsen tage hensyn til de enkelte mdlemsstaters erhvervs
strukturer.

Et medlem (Birthe Werner) har ikke kunnet tage stilling til de frem-
lagte flertals-/mindretalsindstillinger, idet den korte tidsfrist ikke
har muliggjort en behandling af problemsstillingerne i ATP's Forret-
ningsudvalg.

Der vedlaggges en liste over Udvalgets sammensagning ved denne
udtalelses afgivelse (bilag 1).
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Gaddenderet

| dansk lovgivning findes der ingen generelle bestemmeser om
overtagelsestilbud. Aktiesdskabdovens § 20 d giver minoritets
aktionawer ret til at fordre sig indlest af modersdskabet, sa-
fremt dette g mere end ni tiendedele af aktierne i sdskabet,
og det har en tilsvarende dd af semmerne. Under tilsvarende
betingelser kan modersdskabet tvangsindlgse de evrige gere, jf.
8 20 b. Enddig foreskriver 8 28 a, at aktiebesddelser pa over
5 pct. ska meddeles » selskabet, der farer en offentlig til-
gaengdlig fortegnelse over sddanne aktionagrer.

De af Kgbhenhavns Fondsbars udarbgdede Barsetiske regler, der
e udgedt i henhold til Fondsberdovens § 12, indeholder i pkt.
4 bestemmeser om overdragdse af kontrollerende aktieposter.
Hovedsigtet med reglerne, der er optrykt som bilag 2, er at
give gere af minoritetsposter mulighed for pa identiske be-
tingdsr at afhende deres aktier | forbinddse med, at en
kontrollerende aktiepost overdrages. Bestemmelserne tilgodeser
sdledestil dels samme form@ som direktivfor slaget.

Ifelge Fondsbgrdovens § 40, nr. 11, kan indugriminigeren fast-
sdte regler for oplysningspligt om tilbud om keb af aktier som
led i overtagelsen af et barsnoteret selskab. Ifglge § 40, nr. 16,
kan de fadsstes regler for gennemfarelse af De Europaaske
Fedleskabers retsakter om barsretlige forhold. Pa det sdskabs
retlige omrade gennemferes direktiver derimod ved lovaendring.
Fondsbgrdoven giver sSiledes hjemmd til at gennemfere de
besemmdser | 13. sdskabsdirektiv, der ikke bar gennemferes i
sel skabdovgivningen.

Generelle bemagrkninger
Direktivfordagets besemmelser kan inddelesi fire kategorier,

1) udlgsning og omfang af tilbudspligten,

2) kravenetil tilbudet,

3) ledelsens kompetence i dtuationer, hvor de e fremsat
tilbud, samt

4)  bestemmeser om tilsyn og tilsynets kompetence.

Direktivfordaget omfatter i sn nye udformning kun selskaber,
hvis aktier er optaget til officiel notering pa et organiseret
marked inden for EF. Fordaget indeholder dog en revisons
klausul i art. 1, gk. 2, for sA vidt angdr aktier i sdskaber,
hvis aktier ikke er optaget til officiel notering.
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Det er Udvalgets opfattelse, at direktivforslaget vil medvirke
til at styrke tilliden til Fondsbarsen som markedsplads.

Et flertal i Udvaget finder, at det ud fra bershensyn er vig-
tigt, at der pa fadl&skabsnlveau indfares regler om tilbudspligt,
nar en aktionag opndr en bestemmende indflydelse i et selskab.
En sadan tilbudspligt er med til at sikre, a der i medlems
staterne findes ensartede regler, som giver en starre sikkerhed
for en gkonomisk ligestilling & aktionagrerne. Tilbudspligten
giver endvidere aktionagerne mulighed for at afhaende deres
aktier, né&r deres forudsaninger omkring ejerkredsen amndres.
Dette er navnlig af betydning i de tilfadde, hvor andringen i
gjerkredsen medfarer, at selskabets strategi - og dermed dets
fremtidige stilling - andres, hvorved markedets efterspergsel
efter aktierne ogsa kan mindskes.

Et mindretal (Oluf Engeli, Peter Fosda og Uffe Lind
Rasmussen) finder, at der pd nuvegende tidspunkt alene
bar fastssdtes EF-regler om frivillige tilbud, medens det
overlades til de enkelte mediemsstater at fastste regler
om tilbudspligt og omfanget af en sédan. | et land med s&
relativt mange sma og mellemstore virksomheder som Dan-
mark, er det afgerende effektivt at bevare muligheden for
virksomhedsrationalisering via sammenlaggninger og opkab.
EF-regler om tilbudspligt, der ikke giver mulighed for
hensyntagen_til saalige nationale forhold, ber ikke gen-
nemferes pd nuvagende tidspunkt. Nationale forhold, som
fx fusionskontrol, aktiemarkedets struktur etc., vil med-
fore, at fedles EF-regIer kan virke meget forskelligt i de
enkelte medlemslande.

Det ggede informationskrav, der er en fealge af tilbudspligten,
er i harmoni med de hensyn, der ligger bag oplysningspligten i
Fondsbarslovens § 19.

Overtagelse o betydelige aktieposter vil ofte have betydning
for kursudviklingen p& selskabets aktier, og en bedre informa
tion af markedet vil medvirke til a sikre en mere korrekt
kursfastsadtelse pa aktierne.

Udvalget ansker at henvise til sin betaankning nr. 1216/1991 om
insider-handel, hvoraf fremgdr (s. 27), a de meget omtalte
sager om insider-handel i USA oftest’ er udsprunget af intern
viden om forestdende overtagel sestilbud.
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Konkrete bemaarkninger
| det falgende gennemgds en rakke punkter, som Udvalget ud
fra barshensyn gnsker at fremhaave.

Tilbudspligtens indtraaden

Ifalge direktivfordagets art. 4, jf. art. 1, indtraeder tilbudsplig-
ten for enhver, der ved en overtagelse kommer i besiddelse af
aktier, som giver mere end en trediedel af stemmerettighederne
i et selskab, forudsat at disse aktier kan omsadtes pd et inden
for EF organiseret marked, som er godkendt af myndighederne.

Direktivfordaget fastsadter siledes en fast gramse pd en tre-
diedel af stemmerettighederne, hvorimod de Bearsetiske regler
anvender kriteriet "en aktiepost, som retligt eller faktisk giver
kontrol over et barsnoteret selskab".

Udvalget er enig i, a der ber vage en fast gramse, idet man
herved opndr en retsteknisk klar regel. Hensynet til informa
tion af markedet tilsiger, at der ikke anvendes et skensmaessigt
kriterium, som for parterne vil veae forbundet med en vis
usikkerhed om, hvornar tilbudspligten indtreeder. En fast grean-
se ma dog for a kunne fungere hensigtsmasssigt kombineres
bm?ad en dispensationsadgang, som kan sikre den fornadne fleksi-
ilitet.

Udvalget skal ievrigt anbefale, at det i direktivteksten define-
res, hved der forstas ved en “overtagelse” af aktier. Art. 4,
stk. 2c, litra a synes a forudssdte, a overtagelsesbegrebet
fortolkes vidt. Det er f.eks. uklart, om begrebet omfatter ak-
tier, der modtages som gave eller ved arv, hvilket Udvalget
finder mindre hensigtsmaessigt. Udvalget finder desuden, at jo
videre begrebet defineres, jo sterre behov vil der vage for
undtagelser eller dispensationsmuligheder.

Udvalget har dreftet, hvorvidt udigsningsteasklen for tilbuds-
pligtens indtrasden ber heeves til f.eks. halvdelen af stemmeret-
tighederne. Overvejelsen skyldes hensynet til den danske er-
hvervsstruktur med mange sma og mellemstore virksomheder.

Afhangig o tilbudspligtens udformning vil den kunne ngdven-
diggere en betydelig kapitalstyrke hos den, der vil erhverve en
aktiepost, som overskrider udlgsningstaasklen. En lavere udlgs-
ningstaaskel indebaaer, at tilbudspligten indtresder tidligere, og
at den potentielle indlgsningspligt bliver starre. Herved bliver
det vanskeligere for mindre virksomheder a ekspandere ved
hjadp af opkab.
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Nogle medlemmer (Oluf Engeli, Peter Fosdal, Ib Glud Kon-
radsen og Uffe Lind Rasmussen) finder, a en ud-
Igsningstaaskel pa under halvdelen af stemmerettlghed-
erne kan have betydelig skadevirkning pa udviklingen af
den danske erhvervsstruktur. En aktiepost med en tredie-
del af stemmerettighederne indebaaer alene, at aktionaaen
kan modsadte sig vedtagtsendringer, hvorimod aktionaaen
som udgangspunkt ikke har kontrol over selskabet. De
ovenfor under pkt. 2 naevnte hensyn kan derfor ikke be-
grunde en udlgsningstaaskel pa en trediedel.

Andre medlemmer (Erik Adolphsen, Lars Andersen, Jeppe
Chrigtiansen, JKr. Lomholt og Ib Sletting) finder, at
gramsevaadien ikke bgr veae hgiere end en trediedel af
stemmerettighederne. Til stette herfor fremfores, at ak-
tionager med en sidan stemmeretsbesiddelse ofte reelt vil
have betydelig indflydelse pd selskabet. Dette vil navnlig
vage tilfeddet i bersnoterede selskaber, hvor de gvrige
aktionagrer ofte vil vege | besiddelse a relativt sma ak-
tieposter. Overtagelsesforsgg har betydelig indflydelse pa
aktiernes  kursudvikling, og denne andring i aktiernes
kursveardi vil i praksis indtraade ved aktiebesiddelser, der
repraesenterer mindre end béde halvdelen og en trediedel
a stemmerettighederne.

Endelig gnsker nogle medlemmer (Carsten Andersen, Bent
mebus, Tyge Vostrup Rasmussen og Klaus Struwe) ikke at
modsadte sig en lavere gremse end 50 pct., forudsat at
tilsynsmyndigheden kan meddele dlspensatlon pa konkret
og begrundet anmodning. Et medlem (Torben Gjede) kan
tildutte sig dette, men gnsker samtidig at understrege, at
der ud fra overordnede konkurrencehensyn bgr arbejdes
for en fast, ensartet udlgsningsteaskel i EF, kombineret
med dispensationsmuligheder.

Direktivfordaget forudsadter, at de erhvervede aktier omsadtes
pa et organiseret marked. Udvalget anbefaler, a det pree
ciseres, hvorledes man beregner Stemmeretsbesiddelsen i si-
tuationer, hvor der er forskellige aktieklasser, men hvor alene
noqlkeedaktleklasser er optaget til notering pa det organiserede
marked.

Udvalget finder, at de unoterede aktieklasser bgr indgd i op-
garelsen sdvel a erhververens besiddelse af stemmerettigheder
som i det totae anta stemmerettigheder, der findes i selskabet.
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Alene herved daspgler den opgjorte stemmeretshesiddelse den
faktiske indflydelse, som aktiegjeren har.

Direktivfordaget indeholder i art. 4, stk. 2c, en adgang for
medlemsstaterne til i deres lovgivning at indfare en generel
undtagelse fra tilbudspligten i en rakke nsgmere fastsatte
situationer. Stk. 3 foreskriver, at tilsynsmyndigheden i andre
tilfedde kan dispensere fra tilbudspligten ved en behgrigt be-
grundet beslutning.

Udvalget anbefder, at svel stk. 2c som stk. 3 gennemfares,
idet det i praksus vil vege nedvendigt med en dispensations-
adgang. De Bersetiske regler indeholder sidledes ogsd en dispen-
sationsadgang, jf. pkt. 4.3. i de Barsetiskeregler.

Udvalget har dreftet, i hvilke tilfadde, der begr vaae legale
undtagelser eller meddeles dispensation. Som eksempel er naevnt
erhvervelse ved arv, som ufyldestgjort parthaver eller over-
dragelser inden for samme koncern. Endvidere vil visse tilfedde
af familieoverdragelser og fusioner og tilfadde af overdragelse i
forbindelse med rekonstruktionsforsgg meget vel kunne be-
rettige til dispensation.

Dispensation bgr desuden kunne gives i tilfsedde, hvor en ak-
tiebesiddelse, der overstiger udlgsningstaasklen, ikke giver reel
kontrol over selskabet, f.eks. fordi selskabet kontrolleres af en
hovedaktionaa i forvegien, eller fordi mindretalsaktionaaerne
gennem et samarbejde reelt kan udgve kontrol over selskabet.

Udvalget anbefder endvidere, at det overordnede synspunkt i
tilfedde af dispensation i henhold til art. 4, stk. 2 c, bar vaze,
a dispensationen ikke medfarer, at ligebehandling af ak-
tionaareme/aktionaargrupperne fraviges.

Nogle medlemmer (Carsten Andersen, Oluf Engell, Peter
Fosdal, Torben Gjede og Uffe Lind Rasmussen) anbefaler,
a dlspenwtlonsbeﬂemmelsen administreres pa en Sadan
made, a der sker en afvening af de erhvervspolitiske
hensyn pa den ene side og a ensket om ligestilling of de
evrige aktionagrer pa den anden side.

Endelig skal Udvalget pdpege at placeringsregleme i lov om
Lanmodtagernes Dyrtidsfond, lov om ATP, lov om forsikrings-
virksomhed, lov om firmapensionskasser, bank- og sparekasse-
loven samt reakreditiovgivningen kan hindre, at der afgives
tilbud efter dixektivfordagets regler.
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3.2. Tilbudspligtens omfang
Ifelge direktivfordaget ska alle selskabets gere have tilbud
om, at tilbudsgiveren vil erhverve deres aktier enten ved kon-
tant betaling eller ved anden modydelse, f.eks. ved aktier i et
andet selskab.

Der er aene pligt til at fremsadte tilbud over for aktionagrerne
i det pageddende selskab. Udvalget har dreftet, hvorvidt der
tillige skal veme pligt til a fremsedte tilbud over for mindre-
talsaktionagrerne i datterselskaber, n&r ejerkredsen i moder-
selskabet amndres. | tilknytning hertil  har Udvalget diskuteret,
om tilbudspligten alene ber indireede, sifremt begge selskaber
er bersnoterede, eller om tilbudspligten ber indtreade, ndr blot
et o selskaberne (enten moderselskabet eller dattersel skabet)
er bgrsnoterede.

De hensyn, der under pkt 2 er fremfart til stette for tilbuds-
pligten, kan i vidt omfang anfares til fordel for aktionazerne i
datterselskabet Et fletd 1 Udvalget egnsker dog ikke at an-
befae, a der i EF-regi arbejdes for sadanne regler, idet en
udviddse af tilobudspligten vil f& uoverskuelige konsekvenser.
Dette skyldes ikke mindst, a det ofte vil vage vanskeligt pa
forhand at fa overblik over t||budspl|gtens omfang.

Et mindretal (Erik Adolphsen, Lars Andersen, Jeppe
Christiansen, JKr. Lomholt og Ib Sletting) finder, at der
pa fedllesskabsniveau ber  indferes regler om fremsodtelse
af tilbud over for aktionaaerne, nér en betydelig aktiepost
skifter ejer, ogsA n&r dette sker indirekte via et holding-
selskab, hvadenten dette selskab er bgrsnoteret eller €.
De heng/n til aktionawerne om a sikre den gkonomiske
ligestilling mellem aktionagerne og give dem mulighed for
a afhende deres aktier, n& forudsagningen omkring
gerkredsen amdres, som direktivet tilsigter at  beskytte,
er de samme, hvad enten en betydelig aktiepost direkte
overdrages, eller dette sker indirekte via overdragelse af
aktier i et holdingselskab. Disse hensyn kan kun nas, hvis
der gadder samme regler i ale EF-lande. medtages der
ikke regler herom i direktivet, er der stor risko for om-
gaelse, ved a betydelige aktleposter handles via holding-
selskaber i EF-lande, som ikke har regler om indirekte
overdragelse a betydelige aktieposter. Dertil kommer, at
en forskdlig lovgivning | de enkelte lande i EF vil med-
fare usikkerhed hos den enkelte aktionsa om tilbuds-
pligtens omfang, idet han ikke kan vide, hvilke regler der
er gaddende herom, dels fordi han ikke ved, hvis lands ret
der gadder; des fordi han ikke kender det pagaddende
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lands lovgivning. (Det er ikke atid lovgivningen i det
land, pd hvis begrs han har kebt aktierne, der er gadd-
ende) Endelig kan en uensartet lovgivning p& dette om-
rade medfare spekulationer om, pa hvilke bgrser et selskab
vil lade sig barsnotere.

Direktivfordaget indeholder en rakke formele krav til tilbuds-
dokumentet, men indeholder igvrigt ikke mere detaljerede regler
vedrarende indholdet af tilbudet.

Udvalget har dreftet, hvorvidt tilbudet ber kunne begram

til_ en eler flere kateqorler af aktier. Udvalgets flertal flnder
a en sddan begramsning i tilbudspligten vil stride mod den
ligestilling af de evrige aktionager, som er fundamenta sdvel i
direktivfordaget som i de evrige selskabsretlige direktiver og
direktivforslag. Et flertal i Udvalget stetter, at der skal gives
tilbud til ale aktionarer, ogsd indehavere af unoterede aktier,
og henviser igvrigt til, at de Barsetiske regler foreskriver, at
dle aktionager ska have mulighed for at afheande deres aktier
pa identiske betingelser.

Et mindretal (Peter Fosdal og Uffe Lind Rasmussen) fin-
der, a indlgsningspligten bar veae begramset til den
aktieklasse, inden for hvilken mgoriteten erhverves. At
gerskift af A-aktiemgjoritet skulle give B-aktionagrerne
fuld indigsningsret, forekommer lidet velbegrundet. In-
vestering i B-aktier tager typisk ikke sigte pa a kunne
pavirke selskabets ledelse. "Ligesom en B-aktionaa ikke
kan forhindre en bedutning, han anser for forkert, ber
han heller ikke kunne vanskeliggare eller forhindre, at der
sker et lederskift, som han anser for forkert. Disse for-
hold kan investor tage hensyn til ved afgerelsen &, hvor
der skal investeres.

Udvalget stetter, at tilbudet kan variere i pris for de forskel-
lige aktieklasser, idet de forskellige aktier er tillagt forskellige
rettigheder, og derfor kan have forskellig pris.

Vaadiansdtelsen giver navnlig problemer i de situationer, hvor
der findes aktieklasser, der ikke er optaget til officiel notering,
idet man ikke har noget objektivt sammenligningsgrundlag for
prisforskellen mellem aktieklasserne. Dette har i praksis givet
anledning til betydelige problemer.

Udvalget finder, at dette problem bgr lgses ved gennemfarelsen
af direktivet.
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Udvalget har dreftet, hvorvidt der ber veae mere gpecifikke
regler om indholdet af tilbudet, sdledes at det sikres, at til-
budet har et redlistisk indhold, f.eks. hvad angdr vederlaeggel-
sen for aktierne.

Udvalget finder, at det vil vere vanskeligt pa fedlesskabsniveau
at udarbejde mere specifikke regler om tilbudet, som i de en-
kelte medlemslande vil give et tilfredsstillende resultat i prak-
sis. Udvalget tildutter sig derfor, at direktivfordaget ikke
indeholder naarmere regler om tilbudets indhold.

Udvalget har dreftet, hvorvidt tilbudsgiveren ber kunne be-
granse dit tilbud til at ville erhverve en minimal og en mak-
sima mangde af aktierne i selskabet. Ifalge direktivfordaget
kan pligtmasssige tilbud ikke begramses.

Et fletal i Udvaget finder, at det ikke er muligt at angive
kriterier for, hvorn& og i hvilket omfang sddanne be-
gramsninger kan vaae rimelige. Flertallet anbefaler derfor, at
tilbudsgiveren altid skal veae forpligtet til at overtage %\mtllge
aktier, sifremt de gvrige oktionsaer accepterer det fremsate
tlllbud medmindre der er opndet dispensation fra selve tilbuds-
pligten.

Et mindretal (Peter Fosdal og Uffe Lind Rasmussen) fin-
der, at tilbudsgiveren ber kunne begremse sit tilbud. Til
stette  herfor fremfgrer mindretallet, a a krav om en
100% indlgsningspligt er ambitigst. Det vil medvirke til
kapitalkoncentration og til reduktion & antalet af bers
noterede selskaber, ligesom det vil modvirke virksomheds-
rationalisering via opkgb m.v. Det ber derfor vae muligt
inden for visse gramser for tilbudsgivere at fastssdte et
maksmum for det antal aktier, der indigses kombineret
med en forholdsmasssig reduktion. mindretallet peger pa,
a de svenske rekommandationer fra Naringslivets Bors
komité (1988) blot fores& en partiel indlgsningspligt:
Tilbud, som ikke omfatter samtlige aktier, skal angive det
starste antal aktier, som kaberen gnsker at erhverve. Hvis
dette antal overskrides, kan kaberen gennemfgre en pro-
portional reduktion af de overskydende aktier.

L edel sens kompetence

Direktivfordaget indeholder en rakke forskrifter om ledelsens
kompetence i perioden fra tilbudsgiverens beslutning om at
fremsadte tilbud og til offentliggerelsen & resultatet o til-
budet. Disse forskrifter er af selskabsretlig karakter, jf. Aktie-
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selskabdovens § 54, hvorfor Udvalget alene vil kommentere
direktivfordagets art. 8, stk. 1, litrab.

Ifelge denne bestemmelse ma ledelsen ikke gennemfere trans-
aktioner, som vil kunne andre selskabets aktiver eller passiver
i veesentlig grad, eller som vil kunne bevirke, at selskabet
mdgar forpligtelser uden modydelse, uden at dette er tiltradt
pd en generaforsamling, medmindre der foreligger en beherigt
begrundet tilladelse fra tilsynsmyndighederne.

Et fleta i Udvalget finder, at denne bestemmelse ber udgd,
idet den er ungdig bureaukratisk, og idet princippet om be-
skyttelse o aktionagerne dlerede falger af de amindelige
selskabsretlige principper, jf. Aktieselskabslovens 88 63 og 80.
Ligeledes sadter straffelovens regler  om  formueforbrydel ser
(f.eks. bestemmelsen om mandatsvig) gramser for, hvad ledelsen
igvrigt kan foretage sig.

Hertil kommer, at flertallet er betsmnkelig ved, at tilsynsmyn-
digheden kan give ledelsen i selskabet tilladelse til at foretage
sadanne dispositioner, idet tilsynsmyndigheden herved vil tradfe
bedutninger, der er af ren forretningsmasssig karakter. Herved
sker der en forskydning af den selskabsretlige kompetence, idet
ansvaret overfgres fra selskabsorganerne til tilsynsmyndigheden.
Efter flertalets opfattelse ber ansvaret fuldt ud ligge hos sel-
skabets ledelse og generalforsamling. En overtragdelse af sel-
skabsorganemes kompetence bgr behandles af domstolene, f.eks.
ved anlagggelse af en erstatningssag.

Et mindretal (Erik Adolphsen, Lars Andersen, Jeppe Chri-
stiansen, JKr. Lomholt og Ib Sletting) er enig i direk-
tivets formulering.

Tilsynsmyndigheden

De emner, som Udvalget har kommenteret ovenfor, kan ikke ses
isoleret, men ma sammenholdes med den kompetence der gives
t|Isynsmynd|gheden | denne henseende er spergsmélet, hvem der
skal varre dansk tilsynsmyndighed, tillige af betydning.

Udvalget har derfor dreftet, hvorvidt Kgbenhavns Fondsbhars
eller Erhvervs- og Selskabsstyrelsen bgr vage tilsynsmyndighed.

Til sette for, at Kgbenhavns Fondsbers ber vaae tilsynsmyn-
dighed, kan fremfares, at tilbudsdokumentet i hgj grad minder
om bgrsprospekter, som Fondsbagrsen godkender, a tilsyns-
virksomheden forudssdter et markedskendskab, som Fondsbarsen
via sin gvrige virksomhed har nem adgang til, at Fondsbgrsen
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paser overholdelsen af forbudet mod insider-handel, at Fonds-
bersen i dag administrerer de eksisterende regler, og at reg-
lerne ogsd i andre lande traditionelt administreres af barsmyn-
dighederne.

Heroverfor stér, at direktivfordaget er of sdvel bersretlig som
selskabsretlig karakter. Reglerne om ledelsens kompetence er
f.eks. af ren selskabsretlig karakter. De grundlasggende prin-
cipper i direktivfordaget - ligestilling af aktionaaerne og be-
skyttelse af minioritetsaktionageme - er selskabsretlige prin-
cipper. Ogsa regler om tilbud og vurdering genfindes i sel-
skabslovgivningen, f.eks. ved fusion, der pases af Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Da Erhvervss og Selskabsstyrelsens afgerelse eller praksis i
forbindelse med administrationen af aktieselskabsloven ofte vil
vage bindende for Fondsbersen, forudsadter Udvalget, at der
opbygges et samarbejde som sikrer, at de bersretlige og evrige
selskabsretlige beskyttel sesregler kan fungere samtidig, uden at
der derved opstar ungdvendige problemer for virksomhederne.
Endvidere forudsedtes, a anmeldelser til Erhvervs-og Sel-
skabsstyrelsens registreringssystemer kan fungere gnidningsl ast.

Udvalget finder, at Kgbenhavns Fondsbers i videst muligt om-
fang ber vage tilsynsmyndighed.

Udvalget har droftet, hvilken kompetence tilsynsmyndigheden
bar have. Da kravene til tilbudets materielle indhold i sagens
natur ma formuleres meget generelt, finder Udvalget, at til-
synsmyndigheden ber gives en vid kompetence, og at det i
direktivet bgr preeciseres, efter hvilke principper tilsynet skal
udgves. Alene herved er det muligt at sikre, at de @vrige ak-
tionager f& et redt og relevant tilbud, samt at der ikke sker
en forfordeling a de enkelte aktionager eller  aktionaa-
kategorier.

Udvalget anbefaler derfor, at direktivforslagets art. 6a gennem-
fares. men bestemmelsen bear ikke begramses til situationer,
hvor tilsynsmyndigheden giver dispensation. De i art. 6a op-
regnede principper begr gadde generelt, selv om nogle af prin-
cipperne som f.eks. lighedsprincippet kan udledes af selskabs-
rettens gvrige regler, og de ber i videst muligt omfang for-
muleres som materielle krav til tilbudsgiveren, og ikke blot som
principper for tilsynets udevelse. Udvalget fremhesever, at art.
6a vil vege med til at sikre ensartede regler og administration
Eeraf pa fadlesskabsniveau, hvilket issr er vigtigt ud fra bers-
ensyn.
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Der henvises igvrigt til det under pkt. 3.2. og 3.3. anferte ved-
rgrende tilsynsmyndigheden.

Sanktioner
Udvalget har dreftet, hvorvidt der i direktivet skal indfgres
sanktionsbestemmel ser.

Et flerta i Udvalget finder, at da sanktionsbestemmelser harer
under national ret, ber sddanne ikke indfares i direktivet, men
eventuelt indfgres i den nationale lov ved gennemferelsen &f
direktivet.

Et mindretal (Erik Adolphsen, Lars Andersen, Jeppe
Chrigtiansen, JKr. Lomholt, Bent mebus og |b Sletting)
finder, a det er veesentligt, at der gennemfares sank-
tionsregler der motiverer indehaveren af en betydelig
aktiepost til a opfylde direktivets regler om tilbudspligt,
og a sédanne regler indferes pd fedlesskabsniveau. myn-
dighederne bgr sdledes kunne suspendere aktiernes stem-
merettigheder, erklare afgivne stemmer ugyldige eller
annullere dem, eller pdlagge en aktionsar at sadge sa stor
en ded a sin aktiepost, at han kommer ned under tilbuds-
pligtens teaskel, sifremt aktierne er erhvervet i strid med
reglerne om aktieerhvervelsen eller trods myndighedernes
afdag pd en ansegning om godkendelse. mindretallet fin-
der, at sddanne regler ber indfgres pa fedlesskabsniveau,
idet den enkelte aktionsa kun, sifremt der gadder regler
som de anfarte i ale EF-lande, kan sikre sig, at tilbuds
pligten kan gennemfgres over for ham, uanset i hvilket
EF-land overdragelsen af den betydelige aktiepost er sket.
Indferes sadanne regler ikke pd fedlesskabsniveau, Vil
aktionagerne ikke opnd den ligestilling, som direktivet
forudssdter. Dertil kommer, a en forskellig lovgivning i
de enkelte lande i EF vil medfere usikkerhed hos den
enkelte aktionsg om hans muligheder for a gennemtvinge
tilbudspligten, dels fordi han ikke ved, hvis lands ret der
gadder (det er ikke atid lovgivningen i det land, pa& hvis
bars han har kebt aktierne, der er gaddende), dels fordi
han ikke kender det pdgaddende lands lovgivning. Endelig
kan en uensartet lovgivning pa dette omréde medfare
spekulationer om, pa hvilke barser et selskab lader sig
bersnotere.

Med venlig hilsen
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Oversigt
over medlemmer i
" Barsudvalget" .

Afdelingschef C. Boye Jacobsen (formand)
Industriministeriet

Slotsholmsgade 12

1216 Kgbenhavn K

Inspekter marianne Knudsen
Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksherg C

Kontorchef Lone Sneholt
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1

1604 K gbenhavn V

Ekspeditionssekretaar Leif Amsinck
Industriministeriet, 1. kontor
Slotsholmsgade 12

1216 Kagbenhavn K

Kontorchef Annette Bjdland Andersen
Industriministeriet, 2. kontor
Slotsholmsgade 12

1216 Kgbenhavn K

Direktar Bent mebus

K gbenhavns Fondsbars
Nikolg Plads 6

1067 Kgbenhavn K

Direktionssekretaar Aase Blume
Vaadipapircentralen

Helgeshgj Allé 61

2630 Tastrup

Direktar Tyge Vorstrup Rasmussen
Garantifonden for Danske Optioner og Futures
Kompagnistraade 13, 3. sal

1208 Kgbenhavn K
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.
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Sekretariatschef Klaus Struwe

Foreningen af Danske Barsmasglersel skaber

Ny Qstergade 7
Postbox 1003
1006 Kgbenhavn K

Underdirekter Ib Glud Konradsen
Danmarks Nationalbank
Havnegade 5

1093 Kgbenhavn K

Underdirekter Carsten Andersen
Finansrédet

Amaliegade 7

Postboks 7

1256 Ka@benhavn K

Afdelingschef Peter Fosdal
Industriradet

H.C. Andersens Boulevard 18
1553 Kgbenhavn V

Afdelingschef Uffe Lind Rasmussen
Danmarks Rederiforening
Amaliegade 33

1256 Kgbenhavn K

Direktar Torben Gjede
Real kreditradet
Vesterbrogade 4

1620 Kgbenhavn K

Underdirekter Erik Adolphsen
Assurandgr-Soci etetet
Amaliegade 10

1256 Kgbenhavn K

Direkter JK. Lomholt
Pensionskasseradet
Linnésgade 28

1361 Kgbenhavn K

Fondschef Birthe Werner
ATP

Kongens Vange 8

3400 Hillered



18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.
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Fondschef Jeppe Christiansen
Lanmodtagernes Dyrtidsfond
Vendersgade 28

1363 Kgbenhavn V

Direkter Ib m. Sletting

Foreningen af Firmapens onskasser
Plantageve] 65 A

3460 Birkered

Fuldmaegtig Inger Frydendahl
Forbrugerradet
Kgbmagergade 7

1150 Kgbenhavn K

Lars Andersen
Arbejderbevamgelsens Erhvervsrad
Reventlowsgade 14, 2. sal

1651 Kgbenhavn V

Fuldmaegtig Anita Lindberg
Finansministeriet
Christiansborg Slotsplads 1
1218 Kgbenhavn K

Fuldmaagtig Jens Chr. Nielsen
@konomiministeriet
Slotsholmsgade 12
1216 Kgbenhavn K

Kontorchef Hanne Victor Hansen
Boligministeriet

Slotsholmsgade 12

1216 Kgbenhavn K

Lektor licjur. LLm

Nis Jul Clausen

Odense Universitet

Institut for Erhvervsret og Politologi
Campusvej 55

5230 Odense

Advokat Oluf Engell

Amager Torv 24
11160 Kgbenhavn K
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Uddrag af de Bgrsetiske regler

4. OVERDRAGELSE AF KONTROLLERENDE AKTI EPOSTER

4. 1.

110

| forbindel se ned dispositioner, der direkte eller
indirekte resulterer i overdragel sen af en akti e-

post, somretligt eller faktisk giver kontrol over
et bgrsnoteret sel skab, skal alle aktioneer have
mul i ghed for at afhamde deres aktier pa identiske
beti ngel ser.

Overdrageren af en kontroll erende akti epost skal
orientere erhververen omdennes pligt til i nmedfer
af ovenst dende bestemmel se at give ejere af mnori-
tetsposter nulighed for at af hamde deres aktier.

Fondsbgr sbest yrel sen kan dog fritage for forplig-
telsen i pkt. 4.1., safrent salige forhold ger sig
gad dende.
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KAPITEL 1. INDLEDENDE BESTEmMmMELSER

§ 1. Udstedere, der har veerdipapirer optaget til notering pa Kebenhavns Fonds-
bars, skal overholde de forpligtelser, der falger af dette regelsaet.

Stk. 2. De skal udarbejde interne regler med det formal at sikre, at dette regelsaet
overholdes.

Stk. 3. Reglerne skal efter anmodning sendes til Kabenhavns Fondsbars.

Kommentar: Kgbenhavns Fondsbars har ikke udarbejdet forslag til interneregler,
idet disse madudformes individuelt afhaengigt af udstederens karakter og virksom-
hedsomrade.
De interne regler skal medvirke til, at udstederen overholder sine oplysningsfor-
pligtelser. Dette betyder, at de bla. skal foreskrive procedurer og rutiner, der
sikrer,

at udstederen straks offentligger oplysninger om vaesentlige forhold,

at Kgbenhavns Fondsbgrs altid underrettes senest samtidig med anden

offentligggrelse,

at der ikke til nogen gives oplysninger, som ikke er offentliggjort

at beslutninger truffet pd generalforsamling offentliggares straks,

at formkravene til meddelelser overholdes, og

at der offentliggeres arsregnskabsmeddelelse og halvarsrapport.

KAPITEL 2. FAELLES FORPLIGTELSER FOR ALLE UDSTEDERE
Vaesentlige forhold

§ 2. Udstedere skal straks offentliggare oplysninger om vaesentlige forhold, der
vedrgrer virksomheden, og som kan antages at f betydning for kursdannelsen pa
veerdipapirerne.

Stk. 2. Hvis en udsteder har offentliggjort oplysninger i medfer af stk. 1, og der
efterfalgende sker veesentlige sendringer i forhold til det offentliggjorte, skal dette
straks meddeles til Kabenhavns Fondsbars.

Kommentar: Bestemmelsen, som for stk. 1's vedkommende er en gengivelse af
fondsbarslovens 819, stk. 1, er den vigtigsteinformationsforpligtelse, der pahviler
en udsteder.

Nedenfor er neevnt en raekke hovedeksempler pa forhold, der almindeligvis er af
betydning for et selskabs virksomhed og som fglgelig skal offentliggeres, hvis de

Oplysningsforpligtelser 4. december 1991
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kan antages at fa betydning for kursdannelsen péa veerdipapirerne. Listen er ikke
udtgmmende.

Eksempler:

- starre udvidelse eller indskraenkning af selskabets aktiviteter

- kab eller salg af starre anlaegsaktiver, herunder fast ejendom

- konjunkturudsving af seerlig betydning for selskabet

- indgéelselopsigelse af stgrre samarbejdsaftaler

- indgéelse/ophaevelse af starre kontrakter

- betydelig gevinst/tab pa enkelte dispositioner

-vaesentlige forskningsresultater

- veesentlige nye produkter

- stgrre nye markeder eller bortfald af samme

- stgrre investeringer

- retstvister anlagt af eller mod selskabet, hvis udfaldet heraf skgnnes at kunne fa
vaesentlig betydning

-likvidation, betalingsstandsning, konkursbegaering m.v.

- forslag om fusion med et andet selskab

- veesentlige forslag til vedtaegtsaendringer

- overdragelse af en majoritetspost i selskabet, som bestyrelse eller ledelse er
inddraget i eller har kendskab til.

Iseerligetilfaelde har Kgbenhavns Fondsbgrs mulighed for at dispensere frakravet
om offentliggerelse, jf. § 41.

Generalforsamling

§ 3. Nér der er truffet beslutning om afholdelse af generalforsamling, skal dette
straks meddeles Kgbenhavns Fondsbgars.

Stk. 2. Senest ved indkaldelsen skal kopi af denne med samtlige forslag sendes
til Kebenhavns Fondsbars.

Stk. 3. Indkaldelse til generalforsamlingen med angivelse af dagsordenen skal tillige
indrykkes i Statstidende samt i et landsdeekkende dagblad.

Stk. 4. Ved indkaldelse til ekstraordinger generalforsamling skal arsagen hertil
angives.

84. Senest barsdagen efter generalforsamlingens afholdelse skal der offentliggares
en meddelelse om forlgbet heraf, indeholdende oplysning om trufne beslutninger.

Stk. 2. Fremkommer der pa generalforsamlingen vaesentlige oplysninger, som ikke

i forvejen er offentliggjort, skal der straks gives Kabenhavns Fondsbgrs meddelelse
herom.

Oplysningsforpligtelser 4.december 1991
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Kommentar: Hvis man pa forhand har viden eller formodning om, at der pa
generalforsamlingen vil fremkomme oplysninger af betydning for kursdannelsen,
skal man tage kontakt til Fondsbgrsen med henblik pa at aftale en procedure for
offentliggerelse af disse oplysninger.

Ledelse og revision

§ 5. Alle aendringer i bestyrelse og direktion, veesentlige sendringer i den ledende
medarbejderstab samt fratreeden af revisor skal straks meddeles til Kagbenhavns
Fondsbars.

Kommentar: Savel skift af som aendringer i den juridiske person skal meddeles,
hvis en sddan udggr direktionen, jf. AL § 52, stk. 3.

Notering pa andre bgrser

§ 6. Sgger en udsteder sine vaerdipapirer optaget pa en anden fondsbears end
Kabenhavns Fondsbgrs eller et andet organiseret marked, skal dette meddeles
Kabenhavns Fondsbgrs. Det skal endvidere meddeles, om ansggningen imgde-
kommes eller afslas.

Stk. 2. Bliver en udsteder bekendt med, at dens veerdipapirer noteres og handies
pa et andet marked, skal udstederen give meddelelse herom til Kgbenhavns
Fondsbars.

Stk. 3. Udstedere, hvis veerdipapirer tillige er optaget til notering p& udenlandske
fondsbgarser, skal informere barsmyndighederne i de pageeldende lande om de
samme forhold, som skal meddeles Kgbenhavns Fondsbgrs og skal informere
Kgbenhavns Fondsbgrs om de samme forhold, som skal meddeles de udenland-
ske bgrsmyndigheder. Informationen skal afgives samtidig til alle barser.

Ligelig behandling

§ 7. Udstedere skal sikre, at alle far lige adgang til veesentlige oplysninger om
udstederen, der kan antages at f betydning for kursdannelsen pa udstederens
veerdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til s&dan infor-
mation, fgr den er offentliggjort.

Stk. 2. Oplysninger, som naevnt i stk. 1, ma ikke gives i udtalelser, redegarelser og
interviews m.v., i forbindelse med investormgder eller i medarbejderblade og lign.,
uden at oplysningerne senest samtidig gives til Kebenhavns Fondsbars.
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Kommentar: For sd vidt angar veesentlige oplysninger, der fremkommer pa
udstedernes generalforsamling, henvises til § 4, stk. 2.

meddelelsens form

§ 8. meddelelser skal veere ngjagtige, tydelige og fyldestggrende. De skal for-
muleres p& en made, der giver umiddelbart grundlag for at forstd indholdet og
vurdere betydningen af den givne information.

Stk. 2. meddelelser skal indledes med praktiske oplysninger om dato, udstederens
navn, telefonnummer samt eventuelt angivelse af kontaktperson.

Stk. 3. | overskriften anfgres, hvilken type meddelelse, der er tale om. Det skal af
hver enkelt side fremga, hvor mange sider meddelelsen omfatter, hvilken slags
meddelelse det drejer sig om, samt hvilket selskab den vedrgrer.

Stk. 4. meddelelser, der pa grund af det kvantitative omfang er vanskelige at
overskue, skal indledes med et resumé, og veesentlige informationer skal altid gives
forst.

Kommentar: En forudseetning for en opfyldelse af kravet om, at laeseren skal kunne
forstd indholdet og vurdere betydningen af den givne information, kan veere, at
udstederen kommer med sin egen vurdering af den givhe meddelelse.

Sprog

§ 9. Offentliggerelse af meddelelse skal for danske udstedere ske pa dansk.
Stk. 2. For udenlandske udstedere kan offentliggerelse ske pa engelsk, svensk
eller norsk. Ligeledes kan danske udstedere, der har udenlandske bgrsnoterede
datterselskaber, offentliggare meddelelser fra de udenlandske datterselskaber pa
engelsk, svensk eller norsk.

Tidspunkt for offentliggerelse

§ 10. Alle oplysninger skal straks meddeles Kgbenhavns Fondsbgrs, og Kaben-
havns Fondsbgrs skal altid underrettes senest samtidig med anden offentliggerel-
se. Beslutninger, som er omfattet af oplysningspligten, skal meddeles, nar
afggrelsen reelt er truffet.

Kommentar: Tidspunktet for hvorndr oplysninger skal meddeles Kgbenhavns

Fondsbars m& fastseettes konkret. Det afgagrende er ikke altid, om beslutningerne
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formelt er truffet, men om de reelt har fast karakter, samtidig med, at der foreligger
risiko for misbrug af oplysningerne.

Dette indebeerer, at oplysningspligten kan udlgses, farend en beslutning endelig
er truffet, hvis den endelige godkendelse m& betragtes som en formalitet. En
foreleeggelse for en udsteders repraesentantskab kan for eksempel ikke altid
afventes.

| situationer, hvor beslutning ikke er truffet formelt, men hvor der foreligger risiko
for, at oplysningerne er kommet eller kommer til udenforstdendes kundskab, skal
udstederen, hvis offentliggarelse ikke kan ske, tage kontakt til Fondsbgrsen med
henblik p& at treeffe forngdne foranstaltninger til sikring af, at ingen udenforstaende
kan udnytte denne viden.

Tidspunktet for afgivelse af meddelelser om forskningsresultatet m.v. ma bl.a.
bestemmes ud fra hensynet til udstederens mulighed for sikring af en immateriel
ret.

Offentligggrelse

§ 11. Offentliggarelse anses at veere sket, nar meddelelsen er kommet frem til
Kgbenhavns Fondsbgars.

Kommentar: Bestemmelsen er en gengivelse af fondsbarslovens § 19, stk. 3.

I forhold til insider trading-problematikken er meddelelser imidlertid offentliggjort,
nar der "er sket en for markedet generel og relevant videreformidling af denne,
d.v.s. nar denne er videresendt fra Kabenhavns Fondsbars", jf. fondsbarslovens §
39, stk. 3.

Offentligggrelsesmade

§ 12. Oplysninger skal sendes til Kgbenhavns Fondsbgrs via telefax, medmindre
andet aftales.
Stk. 2.1 undtagelsestilfeelde kan meddelelser afleveres med bud.

Kommentar: Udstederne skal veere opmzerksom pd, at den tekniske kvalitet af
telefax forringes veesentligt, hvis der anvendes farvet papir, skraveringer, marke
felter m.v.
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KAPITEL 3. S/ERLIGE FORPLIGTELSER FOR UDSTEDERE AF AKTIER

§ 13. meddelelser, som aktieselskaber giver til aktionserer, skal offentliggares
straks.

Kommentar: Gengivelse af hovedindholdet i fondsbgrslovens §19, stk. 2. Be-
stemmelsen vedrgrer alle meddelelser, uanset om de er omfattet af oplysningsfor-
pligtelserne.

Kapitalforhold

§ 14. Samtlige beslutninger om aendringer i udsteders aktiekapital - eller forslag
hertil - skal straks meddeles Kabenhavns Fondsbgrs. Tilsvarende skal der straks
gives meddelelse om udstedelse af obligationslén, konvertible obligationer,
warrants m.v. samt optagelse af ansvarlig indskudskapital/lanekapital m.v.
Stk. 2. Andringer i kapitalforhold skal sgges tilrettelagt saledes, at meddelelser
herom ikke skal offentligggres lige inden eller lige efter offentliggerelse af ars-
regnskabsmeddelelse eller halvarsrapport.
Stk. 3. Forslag til udvidelse af selskabets kapital skal angive, hvorvidt der tillaegges
aktioneerer eller andre en fortegningsret, eller om forhgjelsen udbydes i fri tegning
til offentligheden.
Stk. 4. meddeleisen til Kabenhavns Fondsbgrs skal mindst oplyse om:
starrelsen af den planlagte kapitalforhgjelse
hvorvidt der er tale om en udvidelse med eller uden fortegningsret for de
hidtidige aktioneerer, samt om kapitalforhgjelsen er rettet til bestemte personer
eller offentligheden
tegningsforhold
tegningskurs
tidspunkt for kapitaludvidelsens gennemfarelse
Stk. 5. Ved apportemission, hvor aktierne umiddelbart videresaelges til trediemand
og ved rettede emissioner, skal perioden for fastleeggelse af tegningskursen
meddeles senest 2 dage far tegningsperiodens start.

Kommentar: Bestemmelsen i stk. 2 er dog ikke til hinder for, at sendringer i
kapitalforhold i ekstraordinzere tilfeelde kan tilretteleegges saledes, at meddelelse
skal offentliggares indenfor det naevnte tidsrum. Traeffes beslutningen umiddelbart
far offentliggerelse af en af de naevnte meddelelser, skal der samtidig offent-
liggeres forelgbige hovedtal herfra.
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Arsregnskaber

§ 15. Regnskaber, der afleegges af danske bgrsnoterede aktieselskaber, skal til
enhver tid leve op til den hgjeste standard for den kategori af virksomheder,
selskabet tilhgrer. Regnskaberne skal falge udviklingen i god regnskabsskik og
skal afleegges i overensstemmelse med almindeligt anerkendte danske regnskabs-
vejledninger.

Stk. 2. Regnskaber skal indeholde sammenligningstal for det foregaende ar.

Stk. 3. Regnskaberne skal indeholde sammenlignende hovedtal for de seneste 4
ar.

Stk. 4. Arsregnskaberne for bersnoterede aktieselskaber skal indeholde en
finansieringsanalyse, der viser arets pengestrgmme fra henholdsvis driften,
investeringsaktiviteterne og finansieringsaktiviteteme.

Stk. 5. Selskabet skal i arsregnskabet som led i den indledende beskrivelse af den
anvendte regnskabspraksis, oplyse, om regnskabet er aflagt i overensstemmelse
med stk. 1. Hvis regnskabet ikke opfylder stk. 2-4, skal dette oplyses, og en
begrundelse herfor skal anfares.

Stk. 6. Revideres ikke alle selskaber i en koncern, hvori et dansk bgrsnoteret
aktieselskab er moderselskab, af mindst et af moderselskabets revisionsfirmaer
eller deres tilknyttede udenlandske forbindelse eller af et anerkendt internationalt
revisionsfirma, skal dette oplyses i regnskabet.

Kommentar: For tiden anses regnskabsvejledningerne nr. 1-7 (incl), udsendt af
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, som veerende en ngdvendig del af
almindeligt anerkendte danskeregnskabsvejledninger.

Forrederier,som fgrst er underlagt arsregnskabslovens bestemmelser fraog med
1989, geelder kravet om sammenligningstal alene for den periode, de har veeret
underlagtloven.

| 16. Udenlandske aktieselskaber, hvis aktier er noteret pa Kegbenhavns Fonds-
bars, skal aflaeegge et revideret regnskab i overensstemmelse med regnskabslovgiv-
ningen i deres hjemland og skal fglge almindeligt anerkendte regnskabsvejled-
ninger i hjemlandet.

Kommentar: Det fremgar af bekendtgerelse om betingelserne for optagelse til
officiel notering af vaerdipapirer pa Kgbenhavns Fondsbars, skema C, punkt 4 c,
at der skal fremleegges mere dettajerede eller supplerende oplysninger, hvis et
selskabs &rsregnskab og beretning ikke er i overensstemmelse med EF's direktiver
vedrgrende selskabsregnskaber, samt hvis disse regnskaberikke giver et palideligt
billede af selskabets aktiver og passiver samt af dets gkonomiske stilling og dets
resultat.
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§17. Selskaberne skal straks efter trykningen og senest 8 dage fagr generalforsam-
lingen sende et eksemplar af det trykte &rsregnskab til hvert bgrsmaeglerselskab.
Samtidig skal der sendes 5 eksemplarer til Kabenhavns Fondsbars.

Stk. 2. Selskaberne skal til de af pressens repraesentanter, der anmoder herom,
sende et eksemplar af det trykte arsregnskab.

Stk. 3. Kgbenhavns Fondsbgrs udsender opdaterede adresselister over barsmaeg-
lerselskaberne til selskaberne.

Forventet udvikling

§ 18. Nér selskaber omtaler deres forventede udvikling for et regnskabsar, hvad
enten det er det lgbende eller et kommende, skal der oplyses om de eventuelle
seerlige forudsaetninger, som selskabet har lagt til grund herfor. Hvis der er seerligt
falsomme eller usikre faktorer, der er afggrende for det forventede resultat, skal der
redeggares herfor.

Stk. 2. Det samme geelder, hvis der offentliggares et budget, dele af et budget elier
en prognose.

Stk. 3. Sker der vaesentlige aendringer i forhold til det offentliggjorte, skal dette
straks meddeles Kgbenhavns Fondsbgars.

Kommentar: Efter arsregnskabslovens § 56 skal ethvert aktieselskabs arsberetning
indeholde en omtale af selskabets forventede udvikling. Dette krav gaelder
uafhaengigt af Kgbenhavns Fondsbgrs oplysningsforpligtelser.

Arsregnskabsmeddelelse

§ 19. Umiddelbart efter afholdelsen af det bestyrelsesmgde, hvor arsregnskabet
behandles, skal selskaberne offentliggere en &rsregnskabsmeddelelse, der skal
fremtraede som en kort udgave af arsregnskabet.

Stk. 2. Selskaberne skal senest 7 bgrsdage far den pageeldende uges begyndelse
meddele, i hvilken uge der forventes at ske offentligggrelse af arsregnskabsmed-
delelsen.

Stk. 3. De naermere bestemmelser om indhold og udformning af arsregnskabs-
meddelelsen findes i skema A.

Stk. 4. Safremt der efterfglgende aendres i arsregnskabet i forhold til den offent-
liggjorte arsregnskabsmeddelelse, skal meddelelse herom straks offentliggeres.
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Halvarsrapport

§ 20. Selskaberne skal offentliggare en halvarsrapport vedrgrende aktiviteten og
resultatet af de farste 6 maneder af hvert regnskabsar.

Stk. 2. Halvarsrapporten skal offentliggares umiddelbart efter afholdelsen af det be-
styrelsesmgde, hvor den behandles.

Stk. 3. Selskaberne skal senest 7 bgrsdage fgr den pagaeldende uges begyndelse
meddele, i hvilken uge der forventes at ske offentligggrelse af halvarsrapporten.

Stk. 4. De neermere bestemmelser om indholdet og udformningen af halvars-
rapporten findes i skema B.

Kommentar: | medfer af § 25, stk. 3, i bekendtgerelse om betingelserne for
optagelse til officiel notering af vaerdipapirer pa Kgbenhavns Fondsbers skal
selskaber, hvis hovedformal er rederivirksomhed, og som alene er noteret pa
Kgbenhavns Fondsbagrs, ikke opgiveregnskabstal i tilfeelde, hvor der er fare for, at
selskabets internationale konkurrenceevne derved forringes. Selskabet eller dets
repraesentanter er ansvarlige for, at de faktiske omsteendigheder, som ligger til
grund herfor, er korrekte og relevante. Den foresldede regel endrer ikke herpa.

For savidtudenlandske selskaber afleegger tertialrapporter, der opfylder kravene
tilen halvarsrapport, stilles der ikke krav om offentliggerelse af en halvarsrapport.

Det anbefales, at selskaberne sd vidt muligt informerer kvartalsvis om deres
virksomhed « ikke ngdvendigvis med regnskabstal, selv om dette naturligvis ma
foretraekkes. Ogséa verbale rapporter kan veere velegnede.

§ 21. Halvarsrapporten skal offentliggares senest 2 maneder efter udlgbet af den
pageeldende seksméaneders periode.

Stk. 2. | seerlige tilfeelde, der er behgrigt begrundet, kan fondsbgrsbestyrelsen
forleenge fristen for offentliggerelse.

Kommentar Bestemmelsen er en gengivelse af "Betingelsesbekendtggrelsens” §
21.
KAPITEL 4. INVESTERINGSFORENINGER
Generelt
§ 22. For investeringsforeninger finder kapitel 3 anvendelse med de afvigelser, som

den valgte selskabsform tilsiger.

Oplysningsforpligtelser 4. december 1991

122



Bilag 2

@vrige oplysninger

§ 23. Investeringsforeninger skal hver bgrsdag inden kl. 12.00 til Kebenhavns
Fondsbgrs indberette den indre veerdi for hver afdeling beregnet pa basis af de
officielle kurser den foregéende barsdag.
Stk. 2. Indberetningen skal ske via telefax.

§ 24. Investeringsforeninger skal medio og ultimo maneden til Kabenhavns
Fondsbgars indberette starrelsen af det cirkulerende belgb i hver enkelt afdeling.

§ 25. Investeringsforeninger skal straks meddele Kabenhavns Fondsbars, safremt
de udseetter indlgsning af investeringsbeviser.

KAPITEL 5. OBLIGATIONSUDSTEDERE
Generelt

8§ 26. For obligationsudstedere finder 88 13, 14, 16, 17, 18, 19, 20 og 21 an-
vendelse med de afvigelser den valgte selskabsform tilsiger.

Arsregnskab

§ 27. Obligationsudstedere skal afleegge regnskab i overensstemmelse med
regnskabslovgivningen og skal falge udviklingen i god regnskabsskik.

@vrige oplysninger

§ 28. Kgbenhavns Fondsbgrs skal straks have meddelelse, nar der treeffes
beslutning om lukning af en serie.

§ 29. Obligationsudstedere skal lgbende meddele Kabenhavns Fondsbars
stgrrelsen af det nominelt cirkulerende belgb pr. serie, traekningsdatoer, publi-
ceringsdatoer samt tilhgrende terminsdatoer.

Stk. 2. Obligationsudstedere skal forud for hver udtraekning meddele, hvor stor en
del af denne, der skyldes ekstraordingere indfrielser.

Stk. 3. Det neermere indhold af og formen for indberetning efter stk. 2, fastseettes
af Kgbenhavns Fondsbars.
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§ 30. Obligationsudstedere skal til Kabenhavns Fondsbgrs indberette den faktiske
tilgang af obligationer efter afslutning af hver debitortermin, hvor serien er &ben, til
brug for Kabenhavns Fondsbgrs generering af ydelsesreekker.

Stk.2. Efter seriens lukning skal de obligationsudstedere, der af Kabenhavns
Fondsbers bliver palagt dette, levere ydelsesraekker i overensstemmelse med de
af Fondsbgrsen fastsatte regler herom.

Stk. 3. Indtil lanet er feerdigamortiseret, skal obligationsudstedere med neermere af
Kgbenhavns Fondsbgrs bestemte intervaller levere ydelsesraekker til Fondsbgrsen.
Stk. 4. Obligationsudstedere skal meddele Kgbenhavns Fondsbars, nar der i
henhold til stk. 2 leveres nye ydelsesreekker og i henhold til stk. 3 leveres aendrede
ydelsesraekker.

§ 31. Oplysninger omfattet af 88 29 og 30 skal afgives pa den af Kebenhavns
Fondsbgrs fastsatte made.

§ 32. Obligationsudstedere skal straks meddele Kabenhavns Fondsbars, hvis de
bliver opmaerksomme pa uoverensstemmelser mellem deres egen beregning af
effektive renter, varighed o.lign. pa deres egne serier og den, der foretages og
offentliggares af Kegbenhavns Fondsbars.

KAPITEL 6. GARANTIFONDEN FOR DANSKE OPTIONER OG FUTURES
Arsregnskab/halvarsrapport

§ 33. Umiddelbart efter det bestyrelsesmade, hvor arsregnskabet/halvarsrapporten
behandles, skal Fonden offentliggare en meddelelse herom.
Stk. 2. § 19 og § 20 finder tilsvarende anvendelse.

@vrige oplysninger

§ 34. Garantifonden skal straks give meddelelse til Kebenhavns Fondsbars om eks-
traordingere lukninger af Fondens indberetningssystem samt om indkaldelse af
yderligere marginstillelse.

§ 35. Hvis der sker sendringer i kredsen af aktive deltagere, hvis Fonden indtreeder
i en brugers kontrakter, eller hvis der igvrigt sker begivenheder eller treeffes beslut-
ninger, som kan antages at f& betydning for handelen med Fondens kontrakter,
skal dette straks meddeles Kabenhavns Fondsbgars.
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§ 36. Alle eendringer i kontraktsbetingelser, prospektbetingelser, marginregler,
gebyrpolitik o.l. skal straks offentliggares.

§ 37. Garantifonden skal hver bgrsdag underrette Kagbenhavns Fondsbgrs om
marginreguleringskurser, marginreguleringspraemier samt cirkulerende kontraktsen-
heder.

KAPITEL 7. UDSTEDERE AF COVERED WARRANTS O.L.

§ 38. Udstedere af covered warrants og lignende finansielle instrumenter skal
meddele Kabenhavns Fondsbgrs alle veesentlige sendringer i forhold, der vedrarer
de udstedte warrants.

§ 39. Kgbenhavns Fondsbgrs afger konkret, hvilke oplysninger udsteder skal
offentliggare vedragrende det underliggende instrument.

§ 40. For udstedere af covered warrants og lignende finansielle instrumenter finder
88 13, 14, 16, 17, 18, 19, 20 og 21 anvendelse med de afvigelser den valgte
selskabsform tilsiger.

KAPITEL 8. DISPENSATION

§ 41. Hvis en udsteder af barsnoterede veerdipapirer er af den opfattelse, at op-
lysninger om vaesentlige forhold ikke kan offentliggares uden betydelig skade for
udstederen, skal der tages kontakt med Kgbenhavns Fondsbgrs. Fondsbgrsen kan
herefter bestemme, at offentliggarelse skal ske, beslutte suspension af noteringen
af udstederens veerdipapirer eller treeffe andre foranstaltninger, eller eventuelt
fritage udstederen for offentliggarelse.

Stk. 2. Kgbenhavns Fondsbagrs kan i gvrigt i szerlige tilfeelde dispensere fra dette
regelseet.

Kommentar: | de tilfeelde, hvor en udsteder skanner, at et forhold falder ind under
stk. 1, bar der rettes henvendelse direkte til Fondsbgrsens direktion. Direktionen
vil herefteri samrad med fondsbgrsbestyrelsens formand og udstederen traeffe
beslutning om, hvilke forholdsregler, der skal traeffes. | den afvejning, der i den
forbindelse vil skulle foretages, vil udstederens vurdering af forholdet selvsagt
indga med stor veegt.
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Skulle der opsta en situation, hvor der me kan opnas enighed om, hvorvidt en
given oplysning skal offentliggeres, vil spgrgsmalet pa udstederens eller direktio-
nens begaering kunne forelaegges fondsbgrsbestyrelsen til afgarelse.

KAPITEL 9. IKRAFTTRADELSE

§ 42. Dene regelseet treeder i kraft den 1. januar 1992.

Stk. 2. Bestemmelserne i 8 15, stk. 3-6 incl. samt skemapligten i § 20, stk. 4, traeder
i kraft for regnskabsar, der begynder den 1. januar 1992 eller senere.

Stk. 3. Forpligtelsen til at udarbejde interne regler i medfar af § 1, stk. 2, treeder i
kraft den 1. marts 1992.

Kommentar: For sa vidt der méatte veere enkelte selskaber i forbindelse med
regelseettets ikrafttreeden, der har vanskeligt ved at opfylde kravet om 4 &rs
sammenlignende hovedtal i medfar af § 15, jf. skema A, vil der kunne ansgges om
dispensation i medfgr af §41.

Oplysningsforpligtelser 4. december 1991

126



Bilag 2

SKEMA A

ARSREGNSKABSMEDDELELSE
Indledning

Barsnoterede selskaber skal i medfer af § 19 offentliggere en arsregnskabsmed-
delelse.

Arsregnskabsmeddelelsen skal offentliggeres umiddelbart efter det bestyrelses-
mede, hvor arsregnskabet faerdigbehandles.

Selskaberne skal senest 7 barsdage fer den pageeldende uges begyndelse give
Fondsbgrsen meddelelse om, i hvilken uge der forventes at ske offentliggerelse af
arsregnskabsmeddelelsen.

meddelelsen skal fremtraede som en kort udgave af arsregnskabet, d.v.s. det trykte
heefte, der indeholder arsberetning, arsregnskab, eventuelt koncernregnskab, re-
visionspategning og anden information.

Den skal desuden indeholde oplysninger om andre betydningsfulde bestyrelsesbe-
slutninger, samt forslag, som bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen.

meddelelser videresendes normalt fra Kgbenhavns Fondsbars viatelefax. De trykte
regnskaber udsendes imidlertid ikke via telefax. Selskaberne skal derfor sende det
trykte regnskab direkte til Fondsbgrsen og til hvert barsmaeglerselskab. Denne
fremgangsmade indebeerer, at visse bgrsmaeglerselskaber vil f4 regnskabet i
heende fgr andre, afhaengig af hvilken made regnskaberne sendes pa, og hvor de
enkelte bgrsmaeglerselskaber er beliggende.

Arsregnskabsmeddelelsen skal derfor veere sa fyldestggrende, at arsregnskabet
ikke tilfgrer markedet ny veesentlig information, som kan antages at f& betydning

for kursdannelsen.

Nar et selskab offentligger koncernregnskab, skal det offentliggegre arsregnskabs-
meddelelsen for koncernen.

Arsregnskabsmeddelelsen skal disponeres saledes:

1) Opstilling af hovedtal fra regnskabet og eventuelt nggletal med tilhgrende
sammenligningstal
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2)
3)
4)

5)

Kommentarer til regnskabet for det forlgbne ar
Fremtidsudsigter
Bestyrelsesbeslutninger og forslag til generalforsamlingen m.v.

Bilag: Resultatopggrelse og balance, eventuelt i forkortet udgave samt op-
lysning om egenkapitalens udvikling.

Er der forbehold i revisionspategningen, skal pategningen gengives ubeskaret.

Ad Opstilling af hovedtal fra regnskabet og eventuelt nggletal.

Arsregnskabsmeddelelsen skal indledes med en opstilling af sammenlignende
hovedtal for de seneste 4 ar fra regnskabet og eventuelt nogle fa nggletal.

Hovedtallene skal give et redeligt udtryk i overbliksform af selskabets resultat og
egenkapital m.v. De nedenfor anfarte hovedtal vedrgrende resultatopggrelsen kan
erstattes med andre, safremt det giver et mere redeligt udtryk.

Hovedtal:

Selskabets aktivitet (f.eks. omsaetning, praemieindtaegt, rente og provision etc.)
Enkelte hovedposter og/eller mellemresultater fra resultatopggrelsen under
hensyntagen til forskellig regnskabsform og selskabets egenart.

- Resultat af primaer drift

- Finansnetto (netto/brutto)

Ekstraordineere poster netto

Resultat fgr skat

Resultat efter skat

Nettoresultat efter skat og minoritetsinteresser

Egenkapital ultimo

Balancesum
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« Antal medarbejdere (gns.)
- Investeringer i materielle anlaegsaktiver

- Forsknings- og udviklingsomkostninger, safremt dette beleb fremgar af
arsregnskabet.

* Af og nedskrivninger
Nggletal som f.eks.:

Resultat pr. aktie
Udbytte pr. aktie

Indre veerdi
Egenkapitalforrentning
Soliditet

Nggletal skal beregnes i overensstemmelse med den seneste af Den Danske
Finansanalytikerforening udgivne vejledning. Safremt der afviges fra disse definitio-
ner, skal dette oplyses, og de anvendte definitioner skal angives.

Ad Kommentarer til regnskabet for det forlgbne ar

De uddybende kommentarer skal koncentreres om de begivenheder, som har haft
seerlig stor betydning for arets indtjening og udviklingen i egenkapitalen. Veesent-
lige segmentoplysninger, eventuelt vedrgrende starre datterselskaber, skal
medtages i arsregnskabsmeddelelsen. Forsknings- og udviklingsaktiviteterne skal
omtales.

Det skal i alle tilfeelde angives, hvorvidt der ved udarbejdelsen er anvendt den
samme regnskabspraksis som i det foregdende arsregnskab. | tilfeelde af sendrin-
ger i anvendt regnskabspraksis i forhold til det foregéende regnskabsar, skal der
redegares for disse aendringer og den samlede belgbsmaessige indvirkning pa
selskabets aktiver og passiver, dets gkonomiske stilling og resultatet, skal oplyses.
Dette geelder ogsa indvirkningen pa skat af arets resultat og eventualskat.

Ad Fremtidsudsigter

Arsregnskabsmeddelelsen skal indeholde et sammendrag af de oplysninger om
virksomhedens fremtidsudsigter, som findes i arsregnskabet. Det geelder betyd-
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ningsfulde haendelser indtruffet efter regnskabsarets afslutning samt oplysningerne
om selskabets forventede udvikling, jf. § 18.

Ad Bestyrelsesbeslutninger og forslag til generalforsamlingen m.v.

Arsregnskabsmeddelelsen skal i gvrigt indeholde oplysning om vaesentlige be-
slutninger, der er vedtaget af bestyrelsen eller indstilles til generalforsamlingens
godkendelse. Dette geelder arets udbytte pr. aktie samt sendring i starrelsen af den
samlede udbytteudbetaling i forhold til det foregdende ar. Endvidere geelder det
oplysninger om forslag til betydningsfulde sendringer af selskabets vedteegter,
forslag om gendringer af selskabets aktiekapital eller bemyndigelser til bestyrelsen
til at forhgje kapitalen samt datoen for afholdelse af generalforsamling.

Ad Arsregnskabet
Det skal angives, hvorndr det trykte arsregnskab ventes at foreligge.

Selskabet skal straks efter trykningen og senest 8 dage for generalforsamlingen
sende et eksemplar af &rsregnskabet til hvert bgrsmaeglerselskab og til de dele af
pressen, der anmoder herom. Samtidig skal der indsendes 5 eksemplarer til
Kagbenhavns Fondsbgrs. Fondsbgrsen sender opdaterede adresselister over
barsmaeglerselskaberne til udstederne.

Ad Bilag

Som bilag til arsregnskabsmeddelelsen skal vedlzegges selskabets resultatop-
gorelse og balance. For koncerner vedleegges koncernresultatopgerelse og
koncernbalance, og i tilfeelde af, at moderselskabets resultatopggrelse og balance
indeholder veesentlig supplerende information, tillige dette. Sammenligningstal fra
det foregéende regnskabsar anfares. Som bilag vedleegges endvidere en egenka-
pitalforklaring.

Da meddelelsen udsendes via telefax, er det som tidligere naevnt vigtigt, at ars-
regnskabsmeddelelsen er overskuelig og kortfattet.

Hvis selskabets eller koncernens resultatopgarelse og balance er ganske kortfattet
og kun fylder f& sider, kan de medsendes som bilag i deres fulde udstraekning,
ellers skal der vedlaegges en forkortet udgave.

Oplysningsforpligtelser 4. december 1991

130



Bilag 2

SKEMA B

HALVARSRAPPORT
Indledning
Barsnoterede selskaber skal i medfar af § 20 offentliggere en halvarsrapport.

Halvarsrapporten skal offentligggres umiddelbart efter det bestyrelsesmade, hvor
halvarsrapporten feerdigbehandles.

Selskaberne skal senest 7 barsdage for den pageeldende uges begyndelse give
Fondsbgrsen meddelelse om, i hvilken uge der forventes at ske offentliggarelse af
halvarsrapporten.

Rapporten, der skal omhandle aktiviteten i og resultatet af de farste seks maneder
af hvert regnskabsar, skal desuden indeholde oplysninger om andre beslutninger
af betydning, der er truffet af bestyrelsen.

Den skal offentliggeres inden to maneder efter halvarsperiodens udlgb.

Nér et selskab offentligger koncernarsregnskab, skal det offentliggare halvarsrap-
port for koncernen.

Halvarsrapporten skal disponeres saledes:

1) Opstilling af hovedtal og eventuelle nggletal med tilhgrende sammenligningstal
2) Kommentarer til udviklingen i det forlgbne halvar

3) Fremtidsudsigter

4) Bestyrelsesbeslutninger

5) Eventuelle bilag

Hvis de regnskabsmaessige oplysninger er revideret af selskabets statsautoriserede
revisor, skal revisors pategning, og i givet fald hans forbehold, gengives ubeskaret.
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Ad Opstilling af hovedtal og eventuelt nggletal

Halvarsrapporten skal indeholde nedenstdende poster eller give oplysninger, der
sikrer modtagerne et tilsvarende eller bedre informationsniveau.

Halvarsrapporten skal indledes med en opstilling af hovedtal for indeveerende
halvar og samme periode forrige &r samt eventuelt nogle fa nagletal.

Hovedtallene skal give et redeligt udtryk i overbliksform af selskabets resultat og
egenkapital m.v. De nedenfor anfgrte hovedtal vedrgrende resultatopggrelsen kan
erstattes med andre, safremt det giver et mere redeligt udtryk.

Hovedtal:

- Nettoomseetning (eller et andet udtryk for selskabets aktivitet)
- Resultat af primeer drift

- Finansielle poster

- Ekstraordinaere poster

* Resultat fgr eller efter fradrag af skat

- Samlede aktiver

- Veesentlige investeringer i materielle anleegsaktiver

Endvidere skal der gives en beskrivelse af egenkapitaludviklingen i det forlgbne
halvar samt oplysninger om udviklingen i stgrrelsen af eventuelle minoritetsinter-
esser.

Nggletal som f.eks,

- Resultat pr. aktie

- Udbytte pr. aktie

- Indre veerdi

- Egenkapitalforrentning
- Soliditet

For de hovedtal og/eller nggletal, der oplyses, skal anvendes de samme typer som
i arsregnskabsmeddelelsen.

Nggletal skal beregnes i overensstemmelse med den seneste af Den Danske
Finansanlytikerforening udgivne vejledning. Safremt der afviges fra disse definitio-
ner, skal dette oplyses, og de anvendte definitioner skal angives.
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Ad Kommentarer til udviklingen i det forlgbne halvar

Kommentarerne skal koncentreres om de begivenheder, som har haft saerlig stor
betydning for halvarets indtjening, balancen og udviklingen i egenkapitalen. Seerlige
faktorer, der har pavirket udviklingen i selskabets virksomhed og resultat i det
forlgbne halvar skal angives, saledes at det er muligt at foretage en sammenligning
med den tilsvarende halvarsperiode i det foregdende regnskabsar. Veesentliige
segmentoplysninger, eventuelt vedrarende starre datterselskaber skal medtages
i halvarsrapporten. Starre laneoptagelse skal omtales.

Det skal i alle tilfselde angives, hvorvidt der ved udarbejdelsen af halvarsrapporten
er anvendt den samme regnskabspraksis som i det foregdende arsregnskab. |
tilfeelde af eendringer i anvendt regnskabspraksis i forhold til tilsvarende periode
forrige &r, skal der redegares for disse aendringer og den samlede belgbsmaessige
indvirkning pa selskabets aktiver og passiver, dets gkonomiske stilling og resultatet
skal oplyses. Dette geelder ogsa indvirkningen pa skat af arets resultat og eventual-
skat.

Ad Fremtidsudsigter

Der skal gives kommentarer om selskabets forventede udvikling i labet af det
lgbende regnskabsar, jf. § 18.

Ad Bestyrelsesbeslutninger

Halvarsrapporten skal i gvrigt indeholde oplysning om vaesentlige beslutninger, der
er vedtaget af bestyrelsen, herunder specielt beslutning om kapitaludvidelse.

Ad Eventuelle bilag

Hvis selskabet offentligger et halvarsregnskab med resultatopgerelse og balance,

skal det vedlaegges som bilag. Sammenligningstal fra samme periode foregéende
ar skal i sa fald medfelge.
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Formfil

§ 1. Formalet med disse regler er at fremme en adfeerd, der sikrer, at handelen med
og prisdannelsen pa bgrsnoterede vaerdipapirer foregar pa en redelig og gennem-
skuelig made, og sikrer alle bergrte ligelig behandling.

Interne regler

§ 2. Barsnoterede danske aktieselskaber skal udarbejde interne retningslinier for
handel med selskabets egne aktier.
Stk. 2. Reglerne skal pa forlangende udleveres til Kgbenhavns Fondsbars.

8 3. Interne regler for bestyrelsesmedlemmers, direktarers og andre ledende eller
betroede medarbejderes adgang til for egen eller for tredjemands regning at
handle med de af udstederen udstedte bgrsnoterede aktier og dertil knyttede
finansielle kontrakter skal indeholde en frist, inden for hvilken de omfattede
personer ma handle.

Kommentar: | Lov nr. 343 af 6. juli 1991 om &ndring af loven om Kgbenhavns
Fondsbgrs m.v. er der i § 39 c, palagt udstedere at udarbejde interne regler for
ledelsens og de ansattes adgang til at handle med de af udstederen udstedte
veerdipapirer.

Neerveerende bestemmelse vedrgrer kun ledelsen og fastlaeegger rammer for
indholdet af disse interne regler.

Bestemmelsen gaelder kun aktier, og dermed falder investeringsforeninger uden
for reglen, ligesom kgb og salg af en obligationsudsteders obligationer, ikke er
omfattet. Det bemaerkes dog, at fondsbgrslovens § 39 c ikke har denne be-
greensning.

Fondsbgrsbestyrelsen anbefaler, at fristen inden for hvilken, der ma handles,

fastseettes til seks uger efter offentliggarelse af selskabets arsregnskabsmeddelelse
og halvarsrapport samt anden meddelelse af regnskabsmaessig karakter.

Det bgr understreges, at det generelle forbud mod at handle med intern viden,
naturligvis ogsa geelder for de pageeldende i disse perioder.
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Tegning af medarbejderaktier og udnyttelse eller salg af tegningsretter til aktier,
man i forvejen besidder, falder uden for reglen, selv om tegningen eller salget
finder sted uden for fristen. Udnyttelse aftegningsoptioner - warrants - vil imidlertid
veere omfattet, med mindre optionerne kun kan udnyttes uden for fristen.

Regler kan eventuelt indeholde en mulighed for, at der kan ske salg af veerdipa-
pirer uden for perioden, mod at dette straks meddeles bestyrelsens formand.

For aktier, hvortil der er knyttet tilbudspligt, tilbagesalgspligt, forkgbsret, kabspligt
ellerlignende saerlige bestemmelser, hvor rettigheden kun kan udgves indenfor en
frist, som rettighedens indehaver ikke selv har indflydelse pa, kan reglerne
indeholde en mulighed for, at bade keb og salg i overensstemmelse med den
seerlige bestemmelse kan finde sted uden for perioden, mod at dette straks
meddeles bestyrelsens formand.

Radgivere m.v.

§ 4. Radgivere for samt alle, der har en seerlig tilknytning til udstedere af veerdipa-
pirer, skal medvirke til, at disse informerer i overensstemmelse med de geeldende
oplysningsforpligtelser.

Stk. 2. Opstar der situationer, hvor radgiverne m.v. ikke mener, at udstedere
overholder "Oplysningsforpligtelser for udstedere af bgrsnoterede veerdipapirer”,
skal de straks forsgge at fa udstederens ledelse til at zendre forholdet.

Informationsformidlere

§ 5. Enhver, der i sit professionelle virke med henblik pa offentliggarelse informerer
om, behandler, eller pa anden made omtaler udstedere af bgrsnoterede vaerdipa-
pirer eller bgrsnoterede veerdipapirer, har, hvor informationen kan antages at fa
betydning for kursdannelsen pa de barsnoterede veerdipapirer, pligt til at sikre, at
ingen uvedkommende far adgang til informationen, far den er offentliggjort.

Kommentar: Fondsbgrsbestyrelsen anbefaler, at deri bladhuse, nyhedstjenester,
radio og TVsamtandre steder, hvor der arbejdes med information om barsnotere-
de veerdipapirer og bgrsnoterede selskaber, udarbejdes interne regler for de
ansattes kgb og salg af sddanne veerdipapirer.

Herunder anbefales det, at det forbydes de ansatte at handle med aktier i de

selskaber, de behandler professionelt. Dette bar ogsa geelde i en periode efter de
er ophgrt med at beskzeftige sig med de pageeldende virksomheder.
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Aktioneeraftaler

8§ 6. | barsnoterede selskaber skal aktioneerer, der er omfattet af aktieselskabs-
lovens § 28 a, offentliggare oplysninger om forhold i aktioneeraftaler, som regulerer
aktiernes frie omseettelighed, eller som vil kunne f& veesentlig indflydelse pa kurs-
dannelsen.

Kommentar: Bestemmelsen tager for det fagrste sigte pa aftaler mellem sterre
aktionaerer om forkgbsret og tiloudspligt, eller om at de pageeldende i en periode
ikke vil udbyde deres aktier til salg eller lignende bestemmelser, som begraenser
aktiernes frie omseettelighed.

I medfer af betingelsesbekendtggarelsens skema A, punkt Il 2, skal bgrsnoterede
aktier veere frit omseettelige. Hvis stgrre aktioneerer gennem en aftale de facto
indskreenker omseetteligheden, ma dette offentliggeres. Bestemmelsen geelder
savel mundtlige som skriftlige aftaler.

Bestemmelsen tager endvidere sigte pa aktionzeraftaler, der - uden at pavirke
aktiernes frie omseettelighed - vil kunne f& veesentlig indflydelse p& kursdannelsen.
Der sigtes herved bl.a. til aftaler om valg af bestyrelse o.l.

| Bekendtggrelse nr. 461 af 18. juni 1991 om opggrelse af, meddelelse om og
offentligggrelse af betydelige andele i bgrsnoterede selskaber, fremgar det af § 1,
nr. 4, at der ved opggrelsen af betydelige andele skal medregnes aktier, hvis
stemmeret tilkommer andre, med hvem den pageeldende har indgdet en skriftlig
aftale, som forpligter parterne til ved samordnet brug af deres stemmeret at fore
en langsigtet, feelles politik om forvaltningen af selskabet.

Det er kun aktionzerer, der er omfattet af bestemmelsen i aktieselskabslovens § 28
a, d.v.s. med mindst 5% af aktiekapitalen, der er omfattet. Dermed undgas
afgraensningsvanskeligheder.

Oplysningskravet indebeerer ikke, at selve aftaleteksten skal offentliggeres, men
alene, at indholdet af den pageeldende bestemmelse skal komme til markedets
kendskab.

Overdragelse af kontrollerende aktieposter
i 7. | forbindelse med dispositioner, der direkte eller indirekte resulterer i over-

dragelsen af en aktiepost, som retligt eller faktisk giver kontrol over et bgrsnoteret
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selskab, skal erhververen give alle aktionaerer mulighed for at afhaende deres aktier
pa identiske betingelser.

Stk. 2. Overdrageren af den kontrollerende aktiepost skal orientere erhververen om
dennes pligt til i medfer af ovenstdende bestemmelse at give ejere af minori-
tetsposter mulighed for at afheende deres aktier.

Stk. 3. Fondsbarsbestyrelsen kan fritage for forpligtelsen i stk. 1, safremt saerlige
forhold ger sig geeldende.

Kommentar: Aktionzererne har krav péa ligelig behandling, ogsa ved overdragelse
eller etablering af kontrollerende aktieposter. Der skabes ofte markant eendrede
vilkdr og udsigter for det padgeeldende selskab, nar kontrollen med det skifter.
Derfor skal ejere af minoritetsposter sikres mulighed for at afheende deres aktier
til en pris, der svarer til den pris, der er givet for den kontrollerende aktiepost

Det er uden betydning, om erleeggelsen for den kontrollerende post sker ved
kontantindskud eller ved indskud i andre veerdier. Savel retlig som faktisk kontrol
erhvervetviafusion omfattes derfor af bestemmelsen.

Erhvervelseved arv, som ufyldestgjort panthaver 0./, eller overdragelser indenfor
samme koncern vil ikke veere omfattet af reglerne.

For visse finansielle institutioner geelder der regler om begreensninger i aktie-
besiddelsen, hvorfor de kan veere forhindret i at afgive kabstilbud. For disse vil der
- ligesom ved anden utilsigtet etablering af en kontrollerende aktiepost - skulle
afhaendes aktier, sdledes at det ikke laengere er en kontrollerende post.

Det er hensigtsmaessigt og rimeligt, at overdrageren medvirker til reglens over-
holdelse ved at have pligt til at oplyse erhververen om reglens indhold, jf. stk. 2.

Hvis en erhverver af en kontrollerende aktiepost ved at afgive et kgbstilbud til

minoritetsaktionaererne kommer til at eje hele aktiekapitalen, vil dette ikke medfare
en sletning af kurslisten p.g.a. manglende spredning. Der vil blive givet frist til pa

ny at sikre spredning af aktierne.

En kontrollerende aktiepost behgver hverken veere kapitaimeessig eller stemme-
maessig majoritet, forstdet som mere end 50%. | en raekke selskaber vil det veere
muligt at kontrollere selskabet med under 50% af aktierne eller stemmerne. Kon-
trollen vil typisk manifestere sig som muligheden for at kunne vaelge flertallet af
bestyrelsesmedlemmerne.
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Det tilbud, som kraeves i henhold til stk. 1, skal veere pa "identiske betingelser",
hvilket generelt betyder, at prisen skal veere den samme for minoritetsaktionaererne
som for den kontrollerende aktiepost.

Det er ikke muligt for alle tilfeelde p& forhand at give helt preecise retningslinier for
udmgntningen af dette princip. Dertil er kombinationsmulighederne for mang-
foldige. Imidlertid gives i det falgende en vis vejledning for nogle hovedtypetilfeel-
de. lalle tilfeelde, hvor der opstar tvivl om, hvorvidt et pateenkt kebstilbud vil veere
i overensstemmelse med kravet, anbefales det at tage kontakt til Fondsbarsen.

Itilfeelde, hvor overdragelsen af den kontrollerende aktiepost sker i et selskab, som
alene har én aktieklasse, skal tilbudet til mindretalsaktionaererne vaere p& mindst
den kurs, som majoritetsindehaveren har afheendet sine aktier til. Dette geelder,
uanset om overdragelseskursen er lig med eller forskellig fra bgrskursen.

| selskaber med flere aktieklasser vil der dog ofte veere forskel pa kurserne pa
disse. Dette vil pavirke indholdet af begrebet identiske betingelser i forskellige
situationer.

Hvor alle aktieklasser er noteret, vil overdragelseskursen som udgangspunkt veere
afgegrendefordenkurs, der skal tilbydes minoritetsaktionaererne. Dette vil naturlig-
vis geelde, hvor overdragelseskurserne er sammenfaldende med bagrskurserne,
men ogsa hvor der sker overdragelser til hgjere kurser end bgrskursen, forudsat
disse hgjere kurser forholdsmeaessigt bevaeger sig lige meget i forhold til barskur-
sen. Hvis der for den ene aktieklasse er fastsat en overdragelseskurs forskellig fra,
typisk hgjere end, bagrskursen, skal minoritetsaktionaererne i den eller de gvrige
aktieklasser havetilbudten tilsvarende forholdsmeessigt hgjere kurs. Hvis eksem-
pelvis barskursen for A-aktierne er 300 og B-aktierne 200, og A-aktieme herefter
overdrages til kurs 600, betyder det, at kursen pa B-aktierne ikke kan szettes lavere
end 400, da kursen pa A-aktierne sa fortsat vil vaere 50% hgjere end kursen pa B-
aktierne.

Ved en afgerelse af, hvilken forskel pa A- og B-aktier, som skal leegges til grund,
kan der eventuelt tages udgangspunkt i et gennemsnit af forskellen pd A- og B-
aktieme i en periode, saledes at det ikke alene er kursforskellen, den dag majori-
teten overdrages, der skal lsegges til grund.

| de tilfaelde, hvor kun én af flere aktieklasser er noteret, typisk B-aktierne, ma den
kurs, der aftales for A-aktierne i forbindelse med en majoritetsoverdragelse, ikke
veere mere end 100% stgrre end den kurs, der tilbydes minoriteten. Dette vil geelde
uanset om der overdrages bade A- og B-aktier til den nye majoritetsindehaver, eller
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om der alene overdrages A-aktier. Overdrages A-aktier sdledes til kurs 600, ma
kursen pa B-aktierne ikke saettes lavere end 300.

Fondsbarsen vil kun i ganske seaerlige tilfeelde, og efter konkret vurdering, kunne
acceptere en stgrre forskel i kursen pa A- og B-aktier end 100%.

Hvis deriforbindelse med erhvervelsen af en kontrollerende aktiepost overtages
aktier inden for samme aktieklasse til forskellige kurser, skal den hgjeste kurs
leegges til grund for tilbuddet til minoritetsaktioneererne.

Reglerne gzelder savel for enkeltpersoner - fysiske som juridiske - som for flere,
der samarbejder om at opn& kontrol over et selskab.

Reglerne geelder ogs3, jf. ordlyden "direkte eller indirekte", selvom der ikke sker
en direkte overdragelse af den kontrollerende aktiepost, men hvor denne er
placereti et andet selskab, hvis aktier overdrages. Dette geelder i hvert fald, hvis
aktiebesiddelsen er den vigtigste aktivitet i det selskab, der ejer majoriteten. |
modsat fald ville reglerne let kunne omgas.

Hvis det derimod drejer sig om en koncern af bgrsnoterede selskaber, vil en
overdragelse af aktiernei moderselskabet ikke ngdvendigvis indebaere, at der skal
gives tilbud til ejere af minoritetsposter i det bgrsnoterede datterselskab.

Prospekter

§ 8. Et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse med god prospektskik og
skal preesenteres pa en made, som ger det muligt at forsta indholdet og vurdere
betydningen af den givne information.

Kommentar: God prospektskik er den generalklausul, udfra hvilken et prospekts
samlede informationsvaerdi skal bedgmmes. God prospektskik er en dynamisk
malestok, der andres i takt med samfundsudviklingen.

8 9. med mindre seaerlige forhold ger sig geeldende, skal et prospekt i sin op-
bygning fglge samme systematik som prospektbekendtgarelsens skema A, B og
C, og prospektet skal preesenteres som en seerskilt del af informationsmaterialet.
Der ma ikke i prospektet benyttes billedmateriale, medmindre det er nzert knyttet
til de oplysninger, som medtages i prospektet.

§ 10. Pengeinstitutter, bgrsmaeeglerselskaber og andre, der forestr emission og
bgrsnotering af veerdipapirer, skal i forbindelse med udarbejdelsen af prospekter
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sikre sig, at de far alle de oplysninger om udstederen, herunder alle interne
perioderegnskaber for det indevaerende ar, som ma anses for ngdvendige for at
kunne videregive et for investorerne og deres investeringsradgivere retvisende
billede af udsteders virksomhed. Som et led i forberedelsen heraf skal de gennem-
ga oplysningerne med udstederens ledelse og eventuelt med udstederens revisor.
Stk. 2. Dei stk. 1 naevnte pengeinstitutter, barsmeeglerselskaber og andre, skal ved
en erkleering i prospektet bekreefte, at de har faet forelagt alle de oplysninger, de
har anmodet om fra udstederen eller dennes revisor.

Stk. 3. Udsteders bestyrelse og direktion skal afgive en erklaering om, at hverken
bestyrelsesprotokoller, revisionsprotokoller eller andre interne dokumenter
indeholder oplysninger, der kunne forvanske det billede af virksomheden, som
prospektet skal give investorerne og deres investeringsradgivere.

Stk. 4. Udsteders revisor skal ved en erkleering i prospektet bekraefte, at alle
forhold vedrgrende udsteder, som er revisor bekendt og som kan pavirke
investorernes og deres investeringsradgiveres vurdering af udstederens aktiver og
passiver, finansielle stilling, resultater og udsigter, er indeholdt i prospektet.

Kommentar: Bestemmelsen har til formel at forbedre kvaliteten af prospekterne og
i forbindelse hermed styrke investorernes tillid til de oplysninger, som gives i
forbindelse med bgrsintroduktioner og emissioner.

Stk. 1 skal sikre, at de virksomheder, som forestar en bgrsintroduktion eller en
emission i en dialog med selskabets ledelse og eventuelt revisor modtager alle de
oplysninger, som er forngdne med henblik p& prospektets udarbejdelse. Det ma
bero paen konkretvurdering, hvilke oplysninger, de pageeldende skal kreeve, dog
at det forudseettes, at interne perioderegnskaber altid er relevante i den for-
bindelse.

Kravet om erkleeringerihenhold til stk. 2,3 0g 4, bergrer ikke ledelsens og revisors
forpligtelseri forhold til de erklaeringer, som i dag kreeves i prospektet.

De erkleeringer, som skal udarbejdes i henhold til stk. 2, 3 og 4, kreeves i for-
bindelse med bgrsintroduktioner af aktieselskaber samt i forbindelse med
emissioner af aktier og visse andre typer af veerdipapirer med eller uden for-
tegningsret. Fondsaktieemissioner og visse typer af emissioner medapportindskud
vil veere undtaget.

Erkleeringerne skal indg& som en integreret del af prospekterne. Skulle der
undtagelsesvist veeretilfeelde, hvor revisor eller det bgrsintroducerende pengeinsti-
tut eller bgrsmaeglerselskab, ikke kan afgive en erklaering som anfgrt, ma deti de
konkrete tilfeelde afggres, om erklaeringen kan have en anden ordlyd, ellerom der
pa anden vis kan ske en fravigelse, jf. herved ogsa dette regelsaets §13.
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Pavirkning af kursdannelsen

§ 11. Ethvert forsgg pa med uhaederlige midler at pavirke kursdannelsen er en
overtraedelse af de barsetiske regler.

Stk. 2. En udsteders bestyrelse, direktion, andre ledende medarbejdere samt
aktionegerer skal undlade handlinger, som kan virke skadelige for den normale og
redelige handel i udstederens veerdipapirer og/eller som kan veere til skade for
investorerne eller er egnede til at skaffe visse ejere eller andre en utilbgrlig fordel
pa andre ejeres eller udstederens bekostning.

Stk. 3. ingen, der i sit professionelle virke informerer om, behandler eller pa anden
made omtaler barsnoterede selskaber, ma bruge den information de formidler, med
det formal at pavirke markedet kunstigt.

Kommentar: Uheederlige midler kan fx. vaere offentliggerelse eller udbredelse af
urigtige, vildledende, overdrevne eller tendentigse oplysningerom selskabet, dets
ledelse, dets forhold til konkurrenter, markeder eller myndigheder.

God forretningssklk

§ 12. Bgrsmeeglerselskaber og de pengeinstitutter og kreditinstitutter med seerlig
tilladelse, der medvirker ved handel med veerdipapirer (fondshandlere), skal
udarbejde regler for god forretningsskik, der til stadighed skal efterleves.

Kommentar: Reglerne skal tage hensyn til kundens erhvervsmeessige karakter, og
ber mindst indeholde krav om, at fondshandlerne:

i udgvelsen af deres virksomhed handler loyalt og korrekt i deres kunders
bedste interesse og under hensyn til markedets integritet

i deres kunders bedste interesse og under hensyn til markedets integritet
udfgrer deres handler med den kompetence, omhu og hurtighed, der er
ngdvendig

har og effektivt anvender deressourcer og fremgangsmader, der er ngdven-
dige for den rette gennemfgrelse af deres virksomhed

udbeder sig oplysninger hos deres kunder om deres finansielle stilling,
investeringserfaring og malsatninger, som er relevante for de gnskede
tjenester

pa passende vis meddeler relevante oplysninger i deres kundekontakter
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bestraeber sig for, at der ikke opstar interessekonflikter, og nar sddanne ikke

kan undgas, sgrger for, at deres kunder behandles korrekt

overholder alle geeldende bestemmelser for udgvelsen af deres virksomhed,

saledes at kundernes interesse og markedets integritet fremmes bedst
muligt.

Ovenstéende generelle principper for god forretningsskik er en gengivelse af

principperneidetaf IOSCO (International Organisation of Securities Commissions)

vedtagne saet af regler, som ogsa delvis er gengivet i udkastet til et EF-direktivom
Investeringsservice.

Dispensation

§ 13. Fondshgrsbestyrelsen kan i seerlige tilfeelde dispensere fra dette regelseet.

Ikrafttreedelse

§ 14. Dette regelsaet traeder i kraft den 1. januar 1992.

Stk. 2. Forpligtelsen til at udarbejde interne retningslinier for handel med egne
aktier, jf. 8 2, og forpligtelsen til at fastseette en frist, indenfor hvilken bestyrelses-
medlemmer, direkterer og andre ledende og betroede medarbejdere ma handle
med selskabets aktier, jf. 8 3, treeder i kraft den 1. marts 1992. Pligten til at
offentliggere indholdet af visse aktionzeraftaler, jf. § 6, traeder i kraft den 1. juli 1992.
Stk. 3. Reglen i § 10 traeder i kraft for prospekter i forbindelse med emissioner og
introduktioner, hvorom der indgives ansggning om optagelse til notering efter den
1. marts 1992.
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1. FORMAL.

Foreni ngen af Danske Bgrsmegl ersel skaber (herefter betegnet
Foreni ngen) har, for at bidrage til den fortsatte udvikling af
det danske veedi papir-marked nationalt sominternationalt, og
for at styrke de danske bgr snegl er sel skaber, vedt aget brancheko-
deks for bersnegl er sel skaber.

Det sexlige retsgrundlag for barsnegl ervirksonhed udgeres af
det sani ede regel se¢, somfgl ger af | ov omKabenhavns Fondsber s,
| ov omen Ve di papi rcentral, bekendtgerel ser og regl er udstedt
med hj emmel heri, sant vedtagterne for Garantifonden for Danske
ptioner og Futures og regler udstedt i henhold hertil.

Branchekodeks er desuden baseret pa fgal gende grundprinci pper
fastlagt af The International Organizationof Securities Comm s-
sions (1 CSCO) :

Et bersnegl ersel skab skal i wudevel sen af sin virksonhed
handl e | oyalt og korrekt i sine kunders bedste interesse og
under hensyn til markedets integritet.

Et bersnegl ersel skab skal i sine kunders bedste interesse
og under hensyn til markedets integritet udfere sine handl er
nmed den konpetence, onhu og hurtighed, der er ngdvendig.

Et bersnegl er sel skab skal have og effektivt anvende de res-
sourcer og frengangsnader, der er ngdvendige for den rette
gennenf grel se af sin virksonhed.

Et bersnmegl er sel skab skal udbede sig opl ysninger hos sine
kunder omderes finansielle stilling, investeringserfaring
og nal sa ninger, somer relevant for de gnskede tjenester.

Bt ber snegl er sel skab skal pa passende vis neddel e rel evante
opl ysninger i sine kundekont akter.

Et bersnegl er sel skab skal bestrabe sig for, at der ikke gp-
star interessekonflikter, og nar sadanne ikke kan undgas,
sgrge for, at dets kunder behandl es korrekt.

Et baer snegl er sel skab skal over hol de al | e gad¢ dende best enmel -
ser for udevel sen af sin virksonhed, sal edes at kundernes
i nteresse og markedets integritet fremmes bedst muligt.

Br anchekodeks uddyber og suppl erer ovennawnte regl er og grund-
pri nci pper.
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Branchekodeks onfatter regler om

Kunder el at i oner .
Handl er.
Kol | egi al optrazlen.
Aut ori sation af nedarbej dere.
nmedar b%éder es egne handl er.
- Bisk d.
Sankti oner.
Aadring af branchekodeks.

2. KUNDERELATI ONER

Et bersnegl er sel skab skal til enhver tid segge at sikre de bedste
betingel ser for dets kunder ved udfgrel se af nodtagne ordrer,
?g det ma i kke anbefal e kgb og sal g al ene med egen indtjening
or gje.

Det péhviler et bersnegl ersel skab at udfere handler i kommis-
sion, safrent kunden annoder herom

Et bor smegl er sel skab skal sikre, at fordelingen af rettigheder
og forpligtel ser nell emkunden og sel skabet er kunden bekendt .

2.1. Radgi vni ng.

Et bersnegl er sel skab skal i dets radgi vning sgge at undgd al l e
i nteressekonflikter nellem sel skabets og kundens interesser.
L tilfade af eninteressekonflikt skal kunden ommuligt oplyses
erom

Et ber smesl er sel skab skal give den rel evante og fornodet bedste
radP| vning i forbindel se med udf orel se af en opgave. Sel skabet
skal under hensyntagen til opgavens karakter frenskaffe det
bedst mul i ge besl utningsgrundlag for kunden.

Et bersnegl er sel skab skal udvise forsigtighed ved radgi vni ng.
Et bersmegl ersel skab skal i forngdent onfang redegere for de
generell e og saligerisici, somkan vare forbunden med konkret e
engagenent er .

2.2. Anal yser.

Ved en anal yse forstas en skriftlig frenstilling, der indehol der
en sanl i ng og bear bej dni ng af opl ysni nger omen udst eder af vae -

di papi rer, ommarkedet for vazdipapirer eller for bestente vee-
di papi rer.
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Et bersnegl ersel skab skal tilstrabe, at anal yser opfylder de
standar der for nggl etal, somer udarbej det af Den danske Fi nans-
anal yti kerforeningeller tilsvarendeinternational e standarder.

En anal yse skal indehol de opl ysni nger om hvorvidt bersnegl er-
sel skabet kan have egne positioner i de vadipapirer, sombe-
rgres af anal ysens vurderinger og eventuel | e anbefalinger.

2.3. Portefagljenanagenent.

Portef gl j emanagenent og andre forretninger, hvor rettentil at
di sponere pa kundens vegne diskretionat er overladt til et
bor smegl er sel skab, forudsater, at ansvarsfordelingen mellem
sel skabet og kunden er skriftligogklart defineret. Borsnegler-
sel skabet sikrer i forbindel se herned, at ramerne for engage-
nmentet er fastlagt, og at kunden har kendskab til engagenen-
tets risikoprofil.

2.4. Professionelle investorer.

Som prof essi onel | e i nvestorer betegnes kunder, der i kraft af
deres adfeed - for eksenpel fordi de foretager nmange handl er,
handler for store belgb, har egne investeringsideer eller
investeringsstrategier eller ikke snsker radgivning - viser,
at de har forudsatni nger for sel vstamdi gt at kunne vurdere rad-
givning mv.. Fysiske og juridiske personer, hvis virksonhed
er under tilsyn af Finanstilsynet, betragtes altid som pro-
fessionelle investorer.

Andre kunder betegnes som i kke-prof essionell e investorer.

Ved udf grel se af opgaver for professionelle investorer forud-
sates det, at de har en seligpligt til og forudsatni nger for
at varetage egne interesser.

2.5. Ikke-professionelle investorer.

Som grundl ag for udferel se af opgaver for ikke-professionelle
i nvestorer skal et bgrsnagl ersel skab udarbej de en beskri vel se
af sel skabets vil kar for handl er med bar snot er ede vaz di papirer.
Beskri vel sen skal efter onstandi ghederne udl everes til kunden.

Gear ede i nvest eri nger, margi nforretninger, optioner og futures,
term nskontrakter og forretninger, der indeholder et |aneele-
ment, forudsater salig vejledning af den i kke-prof essionelle
investor om de salige risici, som kan vae forbundet ned
sadanne engagenent er .
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2.6. Udstedere af vaxdi papirer.

Et bersnegl er sel skab, som udf grer, opgaver for en udsteder af
vea di papi rer, skal optragle pa en sadan made, at der ikke opstar
en interessekonflikt nellem pa den ene side udstederen og pa
den anden si de bgrsnegl er sel skabets andre kunder.

Et bersnegl er sel skab, der deltager i en em ssion, skal gennem
etabl ering af adskillel se af sine funktioner sikre, at der ikke
opstar interessekonflikter i forbindel se ned betjening af ud-
stederen og andre kunder.

Er et bersnegl ersel skab nedansvarlig for et prospekt, skal
sel skabet sikre, at det klart frengar af prospektet, hvilke
opl ysni nger det bazer ansvaret for.

2.7. Kunders aktiver.

Sdfrent et borsnegl ersel skab i forbindel se med udferel se af
opgaver for en kunde kommer i besi ddel se af eller har radi ghed
over aktiver, somtilhgrer kunder, skal sel skabet under hen-
syntagen til aktivernes og opgavens art_og onfang lg(;e.nnem speci -
fll(katl Ion, adskil I el se el l'er pa anden nade si kre aktivernes be-
skyttel se.

3. HANDLER

Et bersmegl er sel skab skal i forbi ndel se med handl er ned vae di pa-
irer stgtte Kgbenhavns Fondsbers centrale rolle pa det danske
ondsmarked, og nedvirke til, at handler afvikles sa hurtigt

og effektivt somnuligt.

For sanmenl i gnel i ge namgder skal et bersneml ersel skab til strabe,
at bedste bud og udbud pa markedet altid er i Kebenhavns Fonds-
bers' bgrssystem

nmedl enmer af Foreni ngen accept erer ber snegl er sel skaber, der ikke
er rée%l emaf Foreningen, somnodparter i handl er pad Kebenhavns
Fondsbgar s.

Somformdl er af vesdi papi rhandl er begr et bersmegl er sel skab kun
acceptere fysiske og juri di ske personer, der har tilladel se fra
Finanstilsynet eller tilsvarende udenl andsk nyndi ghed til at
drive virksonmhed som fondshandl er.

E;l kbgrsrr&gl ersel skab n& ikke handle pa abenlyst fejlagtige
vi | kar.

Under en begrspause skal et borsnegl ersel skab sikre sig, at
handl ens nodpart er bekendt ned arsagen til bgarspausen.
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4. KOLLEG AL CPTRAPEN

Et bersnegl ersel skab skal altid over for nyndi gheder, pressen
el l er andre uden for branchen optrasle pa en nade, der er egnet
til at styrke branchen og dens ondgmme.

Et bersnegl er sel skab né i kke ved spredning af rygter eller ved
udbredel se af urigtige, vildl edende eller tendentigse oplys-
ni nger eller vurderinger skade andre bgrsnegl er sel skaber.

4,1. | forhold til onverdenen.

Et ber smegl er sel skab ma i kke optrazle el |l er give udseende af at
opt ragle pa branchens vegne uden at vare benyndi get hertil. Sa-
frenmt et barsnegl ersel skab til offentligheden, gennem pressen
el l er pa anden made udtal er sig ombgrsforhold, skal det klart
frengd, at sel skabet udtal er sig pa egne vegne.

Et bar smegl er sel skab skal i forbi ndel se ned pri nci pi el | e spar gs-
mal over for nyndi gheder, pressen og andre bidrage til, at
branchen kan optragle saniet. Et bgrsnegl ersel skab skal til-
strabe, at det er Foreningen, der behandl er og besvarer prin-
cipielle spergsnal .

4.2. | forhold til andre nedl ermer af Foreni ngen.

Et ber snegl er sel skab skal nmedvirke til, at andre bersnegl ersel -
skaber i kke bliver stillet over for ungdi ge forsinkel ser i for-
bi ndel se ned afviklingen af handel med danske og udenl andske
vaz di papirer, sam nedvirke til at begramse og afhjatpe for-
si nkel ser i afviklingen af handl er.

central for kunder, nd ikke anvende vi den omen kundes handel
gennemandr e bar snagl er sel skaber til at paf are di sse ber snegl er -
sel skaber konkurrence.

Et brarsm?l ersel skab, der farer depoter (konti i Vadi ﬁapir-
en

Ol ysni nger, der er forbehol dt bersnegl ersel skaber, ma ikke
videregives til andre end bersnegl ersel skaber, ej heller til
fysiske eller juridiske personer inden for den koncern eller
ej erkreds, som bgrsnegl ersel skabet til horer.

5. AUTCRI SATI ON AF nEDARBEJDERE.

Et bersmegl ersel skab har pligt til at sikre, at nedarbejderne
har de relevante professionelle kvalifikationer, o_% i vrigt
opfylder de krav til uddannel se, somnatte blive stillet af
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Kebenhavns Fondsbers, Veedipapircentralen, Garantifonden for
Danske (ptioner og Futures samt af Foreni ngen.

For at sikre at medarbejderne i bersnegl ersel skaber har et
bet ryggende kendskab til det regel ss¢, somgatder for bersneg-
| ervirksonhed, herunder navesende branchekodeks, fastsatter
Foreningen regler omautorisation af medarbej dere.

Regl erne omautorisation skal onfatte bestenmel ser om hvil ke
funktioner der skal varetages af autoriserede medarbejdere,
og nagmere regler om hvordan autorisation opnas.

Autorisation opnds ved aflaggel se af en preve. Der kan fast-
| agges enel ler flere prover svarende til forskellige funktioner
el l'er forskellige niveauer.

I ndhol det af en prave fastl ae};ges af Foreningen, der |igel edes
forestar gennenfarel sen heraf.

En opndet autorisation bortfal der, s&frem ennedarbejder i nere
end 18 maneder har vezet beskadtiget i funktioner, der ikke kree
ver autorisation.

Foreni ngen etabl erer en fortegnel se over de personer, som har
opnaet autorisation.

6. nEDARBEJDERES EG\E HANDLER

Et bersnagl ersel skab skal sikre, at medar bej dernes handel med
veg di papi rer for egen (eg?(nl ng el l er gennemfysiske eller juridi-
ske personer ikke er i konflikt ned kundernes interesser.

Bt bersmegl ersel skab skal sikre, at direkterer og andre ned-
arbej dere ikke handler vesdipapirer for egen regning eller
gennemandre fysiske eller juridiske personer i et onfang, der
star i abenbart msforhold til den pagsddendes gkonom ske
forhold eller handler p& en ndde eller i et onfang, der kan
rejse tvivl om den paga dendes varetagel se af bersnegl er sel -
skabets el l er kundernes interesser.

Et ber snegl er sel skab skal sikre, at direktegrer og andre ned-

ar bej dere’i kke sgger at opné szl ige begunstigel ser for sig selv
el l er narstaende ved tildelinger I forbindel se med eni ssi oner.
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7. ETISK RAD.

For eni ngens bestyrel se nedsatter et Etisk R4d bestdende af 3
medl enmer til at behandl e spegrgsmal om fortol kning og over-
hol del se af bestemel serne i na¥var ende branchekodeks.

Et bersnegl ersel skab kan forel agge tvister for Bisk Rad.
Eti sk Rad kan afvise at behandl e en tvist.

Eti sk Rad kan af egen drift tage spergsmél om fortol kning og
over hol del se af branchekodeks op til behandl i ng.

Et bersnmegl ersel skab skal give Etisk RAd alle rel evante op-
I ysni nger, somer ngdvendi ge for Radets behandl i ng af spargsnal
om over hol del se af branchekodeks. Dette kan ske ved at give
direkte adgan% til bgger, indberetninger til Kebenhavns Fonds-
bers, Garantifonden for Danske Qptioner og Futures el ler Ve di-
papircentral en el l er gennemerkl aing fra barsmegl er sel skabet s
revisor. |kke anonym serede opl ysni nger omkunder el | er kunders
forhold kan dog kun gives til "Etisk Rad, safremt kunden ud-
trykkel i gt har givet samykke hertil. Safrent et bersnmeml ersel -
skab i kke meddel er Etisk Rad de forngdne opl ysni nger, kan Radet
vad ggl at afvise sageneller tradfe af gorel se pa det foreliggende
grundl ag.

Etisk Rdd afslutter behandlingen af en sag ned en udtal el se
rettet til deinvol verede ber snegl er sel skaber, jfr. nesmere pkt.
8 om sankti oner.

Onkost ninger i forbindel se med behandl i ng af tvister, herunder

til eventuel ekstern assistance, afholdes af parterne efter
Eti sk Rads nex nere best emmel se.

8. SANKTI ONER

I forbindel se ned behandling af og afgerelse i sager om for-

It:é")lldkni ng og over hol del se af naxvar ende branchekodeks kan Eti sk
I ndskag pe og prazi sere regl ernes indhold og rakkevi dde.

Pat al e mangl ende over hol del se. En patal e kan neddel es For -
eni ngens medl enmer, eventuelt tillige offentligheden.

Pal %ge et bersnmegl ersel skab at ophere ned en adfsed, som
i

strider nod regl erne i branchekodeks. Et pal ag kan neddel es
For eni ngens nedl enmer, eventuelt tillige offentligheden.
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Pal agge en bod.
Indstille til Foreni n?ens bestyrel se, at det ?égae§dende
jfr.

bor snegl er sel skab ekskl uderes fra Foreni ngen, 4 i
Vedt agter for Foreni ngen af Danske Barsnegl er sel skaber.

9. | KRAFTTRAPEN OG ARDR NG AF BRANCHEKCDEKS.

Branchekodeks tragler i kraft, nar den er tiltradt af santlige
medl enmrer af Foreni ngen af Danske Bgr snegl er sel skaber.

Br anchekodeks kan andres med tilslutning fra mndst to tredje-
del e af Foreni ngens medl enmer, Besl ut ni ng omamdri ng af branche-
kodeks kan traffes enten pa en generalforsaming eller ved
skriftlig procedure.
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7. juni 1991
PSmM/HW

RESUME AF UDENLANDSK REGULERING AF OPLYSNINGSFORPLIGTELSER
Oslo Bars

I Norge er informationspligten fastsat i Lov om veerdipapirandel og i bgrsforeskrifter
fastsat af Finansdepartementet.

Lov om veerdipapirhandel (§ 7) indeholder om oplysningspligten en generel klausul
om, at bgrsnoterede selskaber skal fglge god forretningsskik og uden ugrundet
ophold offentligggre oplysninger om sadanne forhold vedregrende selskabets
virksomhed, som kan antages at fa veesentlig betydning for kursen pa selskabets
aktier.

Loven indeholder endvidere en meldepligt, idet bgrsnoterede selskaber regel-
maessigt skal tilsende barsen et uddrag af den protokol, som det er palagt at fare
over ledelsesmedlemmers kgb og salg af aktier i selskabet.

Ved optagelse pa Oslo Bgrs indgds i gvrigt en aftale mellem bgrsen og det
pageeldende selskab, hvori selskabet underkaster sig forskrifterne.

Hovedforpligtelsen heri er for s& vidt angar oplysningspligten overfor barsen, at
offentliggarelse en bestemmelsen om, at beslutninger m.v., af et sddant omfang,
at det ikke i uveesentlig grad kan pavirke selskabets situation, straks skal meddeles
til bgrsen.

Informationsforpligtelsen er meget detaljeret eksemplicificeret. Herudover skal
selskabet efter anmodning sende de oplysninger, som bgrsen anser som ngdven-
dige til opfyldelsen af aftalen.

Barsforeskrifterne indeholder en dispensationshjemmel, hvis oplysningerne kan
veere til skade for selskabet, men oplysningerne skal dog altid meddeles bgrsen.

1 barsforeskrifterne er fastsat en regel om, at tidspunktet for bestyrelsens be-
handling af arsregnskab og delarsregnskab, skal veere Oslo Bars i haende senest

2 uger fagr afholdelsen.

Der stilles krav om et revideret arsregnskab samt om mindst en af bestyrelsen
godkendt delarsrapport.
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Arsregnskabet skal aflaegges i henhold til regnskabslovgivningen, god regnskabs-
skik, bestemmelser fastsat i bgrsforeskrifterne samt bestemmelser fastsat af
Barsen.

Barsen fastsaetter et arligt i et regnskabscirkulzere, via eksemplifikationer, sine hold-
ninger til, hvad et arsregnskab skal indeholde, og hvorledes det skal opstilles.

Delarsrapporten (rapporterne) skal omfatte redegerelse for selskabs- og markeds-
forhold, fordelt pa virksomhedsomrader, som har haft betydning for driftsresultatet
i perioden.

Der skal redeggares specielt for vaesentlige investeringer og disses finansieringsfor-
hold, ansléede beholdningseendringer og totale laneoptagelser i perioden samt for
fremtidsudsigter, hvor resultatet pa arsbasis anslas.

Delarsrapporten skal desuden have sammenligningstal for samme periode ret far
og totalt for sidste ar.

Barsnoterede selskaber skal i Norge fremlaegge en ftnansieringsanalyse, som skal
vaere supplement til arsregnskabets resultat og balanceopstilling og give et billede
af udviklingen i finansiering, investering og likviditet.

Barsstyret har i bgrsforeskrifterne hjemmel til at paleegge selskaberne et over-
treedelsesgebyr for brud pa informationspligten.

Stockholms Fondbors

| Sverige findes reglerne om oplysningsforpligtelserne for bgrsnoterede selskaber
i Lov om veerdipapirmarkedet, i en indregistreringskontrakt samt i specielle
barsforeskrifter.

Ved optagelse til notering pa barsen i Stockholm indgas, ligesom i Norge, mellem
selskabet og barsen, en indregistreringskontrakt, hvorved selskabet bl.a. patager

sig en forpligtelse til at informere om sine forhold.

Ifelge denne kontrakt skal selskabet i umiddelbar tilslutning til, at en beslutning er
truffet eller en haendelse indtradt, offentligger en meddelelse herom.

De forhold, der skal informeres om, eksemplificeres naermere. Herudover skal
beslutninger og forhold offentliggares, som i ikke uveesentlig grad,
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- pavirker det billede af selskabet, eller ndr selskabet er et moderselskab,
koncernens situation, som haves pa grundlag af det foregdende regnskabsar,
delarsrapporten eller anden oplysning om selskabet eller koncernen eller

- pévirker vurderingen af selskabets p& barsen noterede aktier,

Barsforeskrifterne indeholder et detaljeret forsgg pa at definere "i ikke uveesentlig
grad". Herudover skal selskabet efter anmodning give bgrsen de oplysninger, som
barsen gnsker, for at den skal kunne opfylde sine lovmaessige pligter.

Barsforeskrifterne er i gvrigt ganske detaljerede med hensyn til informationens
udformning og kvalitet. Udover at informationen saledes altid skal udformes sadan,
at den er begribelig og indholdsmaessigt tilgaengelig for dem, den retter sig til, skal
den indeholde selskabets bedgmmelse af den forventede indvirkning pa selskabets
resultat og stilling.

Barsforeskrifterne indeholder med hensyn til offentliggerelse af forhold, der kan
péfare selskabet skade, en mulighed for dispensation fra offentliggarelseskravet.

Oplysninger om tidspunktet for bestyrelsens behandling af arsregnskab og
delarsrapporter skal selskabet meddele offentligheden s3 tidligt som muligt.

Barsforeskrifterne stiller, ligesom i Norge, krav om et arsregnskab og mindst en
delarsrapport.

| forbindelse med arsregnskabets offentliggarelse skal selskabet offentliggare en
arsregnskabsmeddelelse, der skal indeholde sadan information, som er vaesentlig
for vurderingen af selskabets aktier.

Helsingfors Fondbors

I Finland reguleres oplysningsforpligtelserne af lov om veerdipapirmarked og
reglement for Helsingfors Fondbors.

Bortset fra helt overordnede principper og generelle bemaerkninger findes op-
lysningsforpligtelserne i reglementet.

Et barsnoteret selskab skal uden ophold og senest inden begyndelsen af den
efterfalgende bgrsdag offentliggare alle sddanne betyningsfulde beslutninger og
heendelser i selskabet som i veesentlig grad kan indvirke p& kursdannelsen pa
selskabets aktier.



Selskabet skal, ligesom i Sverige, i tilslutning til offentliggarelsen, fremleegge sin
bedgmmelse af forholdets indvirkning pa selskabets gkonomiske stilling og
fremtidige virksomhed.

Ogsa i Finland er der hjemmel til at dispensere fra forpligtelsen til at offentliggere
vaesentlige oplysninger, nemlig ndr offentliggarelsen er til skade for selskabet.

Reglementet stiller krav om et arsregnskab med tilhgrende communiqué samt
mindst en delarsrapport.

Til sdvel arsregnskabet med communiqué som til delérsrapporten stilles rimeligt
detaljerede krav. Der stilles ikke i forbindelse med arsregnskab og deldrsrapport
selvstaendigt krav om prognoser eller vurderinger om fremtiden, men udarbejder
selskabet sddanne, skal de offentliggares.

Bade arsregnskab og delarsrapport skal indeholde sammenligningstal,og sel-
skabets gkonomiske udvikling skal beskrives. Deldrsrapporten skal aflegges i
overensstemmelse med god bogfaringsskik, men kreeves ikke revideret.

London Stock Exchange

I England reguleres oplysningsforpligtelserne for bgrsnoterede selskaber i "Ad
mission of Securities to Listing".

Reglerne indeholder som i Skandinavien en generel klausul. Enhver oplysning, som
er ngdvendig for at saette investorer m.v. i stand til at vurdere et selskabs forhold,
og som er ngdvendig for at undga en urigtig kursdannelse, skal offentliggares.

Oplysninger omfattet af denne regel skal offentliggeres pa det tidspunkt, hvor det
er ngdvendigt, at disse oplysninger er tilgaengelige uden for kredsen af direktion,
ansatte og radgivere, der ifglge sagens natur har veere involveret.

Ligesom hvad der geelder i Danmark og det @vrige Skandinavien, kan der
dispenseres fra offentliggarelsespligten. Hvis offentliggarelsen af en oplysning, der
i gvrigt er egnet til at pavirke kursen pa selskabets aktier efter selskabets op-
fattelse, kan pafare selskabet skade, skal spargsmalet foreleegges barsen, der efter
en konkret bedgmmelse kan give dispensation fra pligten til offentliggarelse.

Reglerne stiller krav om offentliggerelse af tidspunktet for regnskabsmeddelelser
m.v. | sektion 5, chapter 2, punkt 6, er fastsat falgende regel:

The date fixed for any board meeting, at which the declaration or recommendation
of payment of dividend on listed shares is expected to be decided, or at which any
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announcement of the profits or losses in respect of any year, half-year, or other
period is to be approved for publication, must be notified in advance.

Reglen har knyttet falgende kommentarer til sig:

In order to facilitate publication by CAO of the dates of relevant board meetings,
they should, if possible, be arranged and the dates notified at least 10 days in
advance.

The timing of board meetings is a matter for the convenience and judgement of
individual boards, but it is recommended that decisions on dividends, profits and
other matters requiring announcement should, if possible, be taken and notified to
CAO before 5.30 p.m. to ensure release before the close of RNS at 6.00 p.m.

Ellers stiller reglerne krav om offentligggrelse af arsregnskab om mindst en halvars-
rapport.

Amsterdam Stock Exchange

Reglerne om oplysningsforpligtelsen for udstedere af bgrsnoterede vaerdipapirer
p& bgrsen i Amsterdam findes i Fondsen-Reglement, som er et omfattende
reglement, vedrgrende alle de regler, der geelder for handel pa bersen i Am-
sterdam.

Oplysningsforpligtelserne for selskaber noteret pa bgrsen i Amsterdam er, ligesom
for selskaberne noteret pa Luxembourg og Bruxelles-berserne, i vidt omfang en
gengivelse af de EF-retlige initiativer, der foreligger pad omradet.

En udsteder af bgrsnoterede aktier skal hurtigst muligt informere offentligheden om
nye vaesentlige forhold, som vil kunne fremkalde en betydelig sendring i aktiekur-
sen.

Bagrsen har hjemmel til at fritage et selskab for offentliggerelsesforpligtelsen, hvis
offentliggerelsen vil kunne skade selskabets retmaessige interesser.

Selskabet skal offentliggere arsregnskab og halvarsrapport. Der stilles ret ind-
gaende krav, bade til arsregnskabet og halvarsrapporten. Saledes skal fx. ogsa
halvarsrapporten indeholde vurderinger om fremtiden (prognoser), men der stilles
ikke krav om, at datoen for regnskabsmeddelelser m.v. skal meddeles i forvejen.
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RESUME AF UDENLANDSK REGULERING AF OPLYSNINGSFORPLIGTELSER
(fortsat).

New York Bars.

| USA reguleres savel insiderreglerne som oplysningsforpligtelserne stadig af The
Securities Exchange Act of 1934. man operere med en serlig barsmyndighed -
SEC - som besidder bade administrativ og judiciel myndighed. SEC's opgave er
generelt at sikre, at investorerne far rigtige og fuldsteendige oplysninger, og at
beskytte dem mod svig og andre utilbgrligheder.

Et af de vaesentligste led i SEC's politik er et krav om fuldsteendig og gjeblikkelig
offentligggrelse fra selskabernes side af alle oplysninger, som kan veere af
betydning for aktiemarkedet. Der stilles ikke vaesentlighedskrav. SEC bruger, efter
det oplyste, ganske betydelige ressourcer pa at kontrollere at selskaberne
meddeler alle oplysninger og konstateres mangler patales de kraftigt eller sanktio-
neres direkte.

Ethvert selskab, der indbyder til offentlig tegning, skal pa forhand give SEC meget
detaljerede oplysninger og vil senere veere genstand for SEC's Igbende kontrol.
Ogsa ex officio farer SEC kontrol med reglernes overholdelse, og SEC offentligger
hver maned sammendrag af modtagne oplysninger.

Securities and Exchange Act of 1934 stiller herudover bl.a. krav om kvartals-
rapporter. Reglerne opstiller en kort frist til feerdiggerelse og offentliggerelse af
regnskabsudkast (1 méaned) og indeholder en przecisering af, hvad ledelsens
pligter til ligelig information konkret indebeerer.

| the Securities and Exchange Act of 1934 section 16 foreskrives, at ledelsesmed-
lemmer (officies and directors) hos SEC skal deponere en liste over deres
aktiebesiddelse og hver maned ajourfgre denne, hvis sendringer har fundet sted.
Reglen geelder ogsa aktionzerer, der ejer mere end 10% af en aktieklasse.

Frankfurt.

mens insiderreglerne endnu i Tyskland basere sig pa frivillige forskrifter, s&
reguleres oplysningsforpligtelserne sammen med prospektreglerne i "Borsen-
zulassungs-verordnung" fra 1987. Reguleringen er dog noget mere sparsom end
de tilsvarende danske regler. Til den saerlige barsretlige regulering skal imidlertid
fajes de langt mere indgdende tyske regler i lovgivningen om aktieselskaber.
Regler hvis formal farst og fremmest er at beskytte aktionaererne og som giver
offentligheden betydelig indsigt i aktieselskabernes hele forhold.

Der stilles krav om offentliggerelse af arsregnskab og halvarsrapport. Til halvarsr-
rapporten stilles konkrete talmaessige krav, ligesom der stilles krav om vurderinger
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der gor en bedgmmelse af selskabets aktuelle og fremtidige stilling mulig for
investorerne. Halvarsrapporten skal offentligggres inden 2 maneder efter halvarets
afslutning.

Reglerne stiller krav om at en raekke konkrete oplysninger offentliggares straks,

f.eks. eendringer i retsgrundlaget for selskabet. Herudover indeholder reglerne en
generel regel om at alle vaesentlige oplysninger skal offentliggares.
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Bilag 6
Lovnr. 343 af 6. juni 1991

Lov om aandring af lov om Kgbenhavns Fondsbgars, lov om
aktieselskaber og lov om forsikringsvirksomhed

(Insiderhandel)

VI mARGRETHE DEN ANDEN, af Guds Nade Danmarks Dronning, ger vitterligt:
Folketinget har vedtaget og Vi ved Vort samtykke stadfaestet falgende lov:

81

I lov om Kgbenhavns Fondsbers, jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 536 &f 8. september 1988, fore-
tages fglgende andringer:

1.1 § 10 indsedtes som nyt nummer:

»B6) at Fondsbgrsen overvéger den indberet-
ningspligtige handel med vaardipapirer.«

2. | 813, stk. 2, indsaettes efter 1. pkt. som nyt
punktum:

»Til brug for administrationen af 8 10, nr. 6,
kan tilsvarende pélagy gives den, der er indbe-
retningspligtig efter § 34.«

3. Efter 8 19 indsedtes som ny paragraf:

»8 19 a. Et selskab, der har aktier optaget til
notering pa Kabenhavns Fondsbers, skal
straks give Fondsbgrsen meddel el se om selska-
bets og dets dattersel skabers samlede besiddel -
se of aktier i selskabet, n&r den pagad dende
vaadi af disse udger 2 pct. eller mere af aktieka
pitalen i selskabet. Fondsbgrsen indberetter
straks oplysningerne til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen.

Sk. 2. Bestemmelseni stk. 1 finder tilsvaren-
de anvendelse, ndr aktiebesiddelsen efterfal-
gende adres i forhold til den senest meddelte
besiddelse og eandringen udger 2 pct. eller me-
re af aktiekapitalen.

Sk. 3. Dei stk. 1 og 2 naevnte meddel el ser til
Kgbenhavns Fondsbgrs skal indeholde oplys-
ning om den aktuelle aktiebesiddelse fordelt pa

Industrimin. j.nr. 90-235-14

aktieklasser og om den til Fondsbgrsen senest
indberettede aktiebesiddelse.«

4.1 8 35, stk. 1, indsedtes som nyt nummer:
»5) at lovens 88 39 &39 d overholdes.«

5. § 35, stk. 2, affattes saledes:

»3k. 2. 8§49, stk. 3,850, stk. 1og 4, 850a09 8
51 i lov om banker og sparekasser m.v. finder
tilsvarende anvendelse.«

6. Efter 835 indsadtes:

»§ 35 a Er der grundlag for at formode, at
der er sket en overtraedel se af 88§ 39 aeller 39 b,
kan Finanstilsynet pdlamyge fysiske ogjuridiske
personer at afgive de oplysninger, der er nad-
vendige til sagens undersggelse. Tilsynet kan
palasggedei §4, stk. 1, neevnte sel skaber at ind-
berette visse oplysninger i elektronisk form.

Sk. 2. Tilsynet kan indhente oplysninger,
herunder i elektronisk form, fra offentlige myn-
digheder.

Sk. 3. Ansatte pa Kgbenhavns Fondsbars
bistar efter anmodning fra Finanstilsynet i de
undersagel ser, der iveaksadtes efter stk. 1«

7. Kapitel 11 affattes sl edes:
»Kapitel 11

misbrug af oplysninger

§39. Ved vaadipapirer forstas i dette kapitel :

1) Vaeadipapirer af enhver art, herunder finan-
sielle kontrakter, der er optaget til handel pa

Schultz Grafisk A/S  012/06544 135 1/indu69145
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en bers eller et tilsvarende reguleret marked
for vaardipapirer i en eller flere af medlems-
staterne i De Europad ske Fadlesskaber eller
i denordiskelande.

2) Unoterede finansielle kontrakter, der er
knyttet til et eller flere vaardipapirer, som er
optaget til notering pa Kgbenhavns Fonds-
bars.

Sk. 2. Ved intern viden forstas ikkeoffentlig-
gjorte oplysninger om udstedere af vaardipapi-
rer, veardipapirer eller markedsforhold vedrg-
rende disse, som ma antages at & betydning for
kursdannelsen pa et eler flere vaadipapirer,
hvis oplysningerne blev offentliggjort.

Sk. 3. En oplysning anses i nagvagende ka-
pitel for offentliggjort, nar der er sket en for
markedet generel og relevant videreformidling
af denne. Som sddan offentliggarelse anses
meddelelse til Kgbenhavns Fondsbars, nar op-
lysningen er videresendt herfra.

§ 39 a Kgab, sag og tilskyndelse til kab eller
salg af et vaardipapir ma ikke foretages af no-
gen, der har intern viden, som kan vaze af be-
tydning for handelen.

Sk. 2. Har en af dei § 4, stk. 1, neevnte virk-
somheder viden dler formodning om, at den,
der gnsker at kabe eller ssdge veardipapirer, er i
besiddelse af intern viden, mé& virksomheden
ikke medvirke til handelens gennemfarelse.

Sk. 3. Uanset bestemmelseni stk. 1 kandei §
4, stk. 1, nsevnte virksomheder samt realkredit-
ingtitutter og andre obligationsudstedende in-
stitutter foretage seadvanlig handel, s3fremt
handelen sker pd en kundes vegne og som et
normalt led i effektueringen af kundens ordre
eller handelen sker som et normalt led i virk-
somhedens funktion som marketmaker i det
pagad dende vaardipapir.

Sk. 4. Bestemmelsernei stk. 1 og 2 finder ik-
ke anvendelse pa transaktioner, der udferes af
en suveram stat, dens centralbank eller den, der
handler pa disses vegne, ndr transaktionerne
sker som led i vedkommende stats pengepoli-
tik, valutapolitik eller gaddsforvaltningspolitik.

8§ 39 b. Den, der er i besiddelse af intern vi-
den, ma ikke videregive denne viden til andre,
medmindre videregivelsen er et normalt led i
udevelsen af vedkommendes beskadtigelse, er-
hverv eller funktion.

Sk. 2. Udstedere af veardipapirer skal udar-
bejde interne regler med det formal at hindre,
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at intern viden er tilgangelig for andre end
dem, der har et behov herfor. Tilsvarende reg-
ler skal udarbejdes af offentlige myndigheder
og virksomheder, herunder pengeinstitutter,
barsmagylerselskaber, advokater og revisorer,
som i kraft af deres virksomhedsudevel se regel-
masssigt kommer i besiddelse af intern viden.

§ 39 c. En udsteder af veardipapirer og den-
nes modersel skab skal udarbejde interne regler
for bestyrelsesmedlemmers, direktarers og an-
dre medarbejderes adgang til for egen eller
tredjemands regning at handle med de af udste-
deren udstedte vaardipapirer og dertil knyttede
finansielle kontrakter.

Sk. 2. Offentlige myndigheder og virksom-
heder, herunder pengeinstitutter, barsmaggler-
selskaber, advokater og revisorer, der i kraft af
deres virksomhedsudgvel se regelmaessigt kom-
mer i besiddelse af intern viden, skal udarbejde
interne regler som foreskrevet i stk. 1. Er dei 1.
pkt. neevnte virksomheder organiseret som in-
teressentskaber, kommanditselskaber eller lig-
nende, skal de interne regler tillige omfatte
gerne.

Sk. 3. Interne regler udstedt efter stk. 1 og 2
samt § 39 b, stk. 2, skal pa forlangende udleve-
res til Kagbenhavns Fondsbgrs og Finanstilsy-
net.

§39d. medvirker et af dei §4, stk. 1, nsevnte
selskaber ved en handel med vaardipapirer, skal
den, der keber eller sadger veardipapirerne,
identificere sig over for selskabet. Identifikatio-
nen skal omfatte navn, adresse og CPR- eller
SE-nummer eller anden lignende identifika-
tion, hvis den pagad dende ikke har et CPR- €l-
ler SE-nummer. Sker handelen pa vegne af
tredjemand, skal dette tillige oplyses.

Sk. 2. Selskabet skal registrere de i stk. 1
naevnte oplysninger.«

8.1 8§ 43, stk. 2, indsadttes som 3. pkt. :

»Bestemmelsen i 2. pkt. omfatter ikke Fi-
nanstilsynets pélaag efter § 35 a«

9. 844, stk. 1, 1.pkt., affattes saledes:

»Overtraadelseaf §3,84,87, k. 3,819 4, §
24, sk. 1 0g 3, § 26, 2. pkt., § 29, § 30, § 34, § 37,
stk. 2,839 4, stk. 2,839 b, stk. 2,8§39cog §39d
graffes med bade.«

10. § 44, stk. 3, affattes séledes:



»3k. 3. Den, der ikke efterlever et palagy -
ter 8 13, stk. 2, 8 35, stk. 3, 8 35 4, stk. 1, og § 46
eller afgiver urigtige eller vildledende oplysnin-
ger til Finanstilsynet, straffes med bede, for sa
vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter borgerlig
straffelov.«

11. f 44, stk. 5, affattes séledes:

»3tk. 5. Er en overtraadel se begdet af et aktie-
selskab, anpartssel skab, andelsselskab eller lig-
nende, kan der palasgges selskabet som sadant
bedeansvar. Er overtrasdelsen begaet af staten,
en kommune €ller et kommunalt fadlesskab,
der er omfattet af § 60 i lov om kommunernes
styrelse, kan der padlaggges staten, kommunen
eller det kommunale fadlesskab bgdeansvar.«

12. Efter § 44 indsadtes:

»8 44 a Overtreedelse af § 39 a, stk. 1, og § 39
b, stk. 1, straffes med bade, hadte eller faangsdl i
indtil 1 & og 6 maneder. Er overtrasdelsen af §
39 g, stk. 1, forsadlig og af saalig grov beskaf-
fenhed, eller er der begaet et starre antal forsad-
lige overtraadel ser, kan straffen stige til feangsdl
i 4.

Sk. 2. Bestemmelseni § 44, stk. 5, finder til-
svarende anvendelse.«

13.1 § 45indsadtes som stk. 2:

»3k. 2. Undlader en fysisk eller juridisk per-
son at opfylde de pligter, som pahviler dem &-
ter 8 35 g, stk. 1, kan Finanstilsynet som tvangs-
middel palasgge den fysiske person eller denju-
ridiske person som sadan eller de for den juri-
diske person ansvarlige personer daglige eller
ugentlige tvangsbader.«

Bilag 6
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I lov om aktieselskaber, jf. lovbekendtgarel-
se nr. 434 af 20. juni 1989, som andret ved lov
nr. 308 af 16. maj 1990, foretages falgende ean-
dring:

| § 53 indsadtes efter stk. 1 som nyt stykke :

»3k. 2. Bestyrelsesmediemmer, direkterer
og ledende medarbejdere i dei § 28 ¢ naevnte
selskaber skal lade deres besiddelse af aktier i
selskabet og i selskaber inden for samme kon-
cern notere pa vedkommendes eget navn i sel-
skabets aktiebog, jf. 88 25 og 26. Disse selskaber
skal fare en fortegnelse over ledende medarbej-
derei tilknytning til protokolleni stk. 1. Forteg-
nelsen skal angive de pagaddendes fulde navn
0g bopad .«

Stk. 2 bliver herefter stk. 3.

83

| lov om forsikringsvirksomhed, jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 726 af 31. oktober 1991, som
andret ved lov nr. 308 af 16. maj 1990, foretages
felgende andring:

| § 90 indsadtes efter stk. 4 som nyt stykke:

»k. 5. Bestemmelsen i aktiesel skabslovens
§ 53, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse pa
forsikringsaktiesel skaber.«

§4

Sk. 1. Loven traeder i kraft den 1. august
1991.

Sk. 2. Bestemmelsernei § 1, nr. 7, treeder dog
ferst i kraft den 1. januar 1992 for savidt angar
forpligtelserne til at udarbejde interne regler &-
ter 839b, stk. 2,09 8§39 ¢. 88 2 0g 3traader ligele-
des farst i kraft den 1. januar 1992.

Givet pa Christiansborg Sot, den 6. juni 1991

Under Vor Kongelige Hand og Segl

MARGRETHE R.

/Anne Birgitte Lundholt
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