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VIII. Minoritetsaktionzrernes forhold
A. Reglerne om tilbudspligt

a. Baggrund

208. De gvrige aktionzrer i Tele Danmark
A/S modtog ikke kebstilbud fra Ameritech Cor-
poration, da staten indgik aftale om salg af ak-
tieposten til Ameritech. Efter Tele Danmarks
efterfolgende tilbagekob af statens resterende
aktier og tilsvarende nedsattelse af selskabets
aktiekapital kom Ameritech til at rdde over ca.
42 % af stemmerettighederne i Tele Danmark.
En sddan aktiepost mé& — p& grund af sprednin-
gen af ejerskabet til de ovrige aktier — antages
at give Ameritech faktisk bestemmende indfly-
delse, men ikke retlig kontrol, der ville kreve
mere end 50 % af stemmerne.

209. Det var Ameritech's og Finansministeri-
ets opfattelse, at den aftalte aktieoverdragelse
ikke medferte pligt for Ameritech til at afgive
kabstilbud til de pvrige aktionzrer (pé identiske
vilkér). Begrundelsen herfor var, at verdipapir-
handelsloven ikke indeholdt en bestemmelse om
tilbudspligt (overtagelsestilbud) for en erhver-
ver, der alene opndede faktisk bestemmende ind-
flydelse i et selskab.

Der blev dog efterfoigende fra en minoritets-
aktioners side rejst tvivl om, hvorvidt denne op-
fattelse var korrekt. Kebenhavns Fondsbers' be-
styrelse tog den 28. januar 1998 stilling til en
klage fra aktionzren, men fandt ikke anledning
til at imgdekomme dennes synspunkt om, at mi-
noritetsaktionarerne skulle have modtaget kebs-
tilbud fra Ameritech. Denne afgerelse er siden
blevet paklaget til Fondsradet, der endnu ikke
har truffet afgerelse. Fondsradets afgerelse kan
indbringes for domstolene.

210. Spergsmalet om tilbudspligt har siden
den 1. maj 1996 varet reguleret af lov nr. 1072
af 20. december 1995 om verdipapirhandel
(vaerdipapirhandelsloven). Tidligere var sporgs-
malet om tilbudspligt reguleret i de bersetiske
regler udstedt af Kebenhavns Fondsbers.

b. De borsetiske regler

211. Med hjemmel i fondsbersloven fastsatte
Kebenhavns Fondsbers med virkning fra januar
1992 et set bersetiske regler. Spergsmalet om
overdragelse af kontrollerende aktieposter var
regulereti § 7, stk. 1: C

»I forbindelse med dispositioner, der direkte
eller indirekte resulterer i overdragelsen af en
aktiepost, som retligt eller faktisk giver kontrol
over et bersnoteret selskab, skal erhververen
give alle aktionarer mulighed for at athande de-
res aktier pd identiske betingelser.«

Der var siledes indlagt et sken ved bedem-
melsen af, om en aktieoverdragelse gav kontrol
over et selskab, som ville medfere en pligt til at
fremsaette kebstilbud til de gvrige aktionarer.

212. I kommentaren til bestemmelsen hed det,
at alle aktionarer havde krav pa ligelig behand-
ling, herunder ogsd ved overdragelse eller eta-
blering af kontrollerende aktieposter, eftersom
der ofte blev skabt markant endrede vilkér og
udsigter for et selskab, nar kontrollen skiftede.
Derfor skulle ejere af minoritetsposter sikres
mulighed for at athande deres aktier til en pris,
der svarede til den pris, der var givet for den
kontrollerende aktiepost.

Det fremgik af kommentaren, at kontrolleren-
de aktieposter hverken behevede at vere baseret
pa kapitalmessig eller stemmemassig majoritet,
eftersom en rakke selskaber — pé grund af spred-
ningen af ejerskabet til de ovrige aktier — ville
veere mulige at kontrollere med under 50 % af
aktierne eller stemmerne, og at kontrollen typisk
ville vise sig som muligheden for at kunne velge
flertallet af bestyrelsesmedlemmerne.

Det fremgik endvidere, at den retlige kontrol
var afhengig af en stemmemajoritet hos erhver-
veren i kraft af dennes aktiebesiddelse, der ogsa
kunne opnds med en mindre aktiepost med en
serlig stemmevagt. I den situation behevede der
ikke at vere tale om en kapitalmajoritet. Den
faktiske kontrol var en praktisk majoritet i form
af aktiebesiddelse, en aftale mellem flere aktio-
nerer, der gav erhververen bestemmende indfly-
delse, uden at denne havde haft det i kraft af sin
aktiebesiddelse, eller ndr stemmeretten til aktier
tilkom en virksomhed, som erhververen kontrol-
lerede via en koncernforbindelse.

¢. Borsudvalgets overvejelser om tilbudspligt

213. T juli 1993 nedsatte den davaerende indu-
striminister Boarsudvalget, der skulle fremkom-
me med forslag til lovaendringer inden for veer-
dipapiromrédet med henblik pé bl.a. at fremtids-
sikre berslovgivningen, at sikre sterre indflydel-
se og ansvarlighed for interessenterne over for
fondsbersen og bershandelens virkemade og at



