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INTRODUKTION

Tilbudspligten forpligter den, der opnér kontrol over et selskab med aktier optaget til handel pé et
reguleret marked, til at give alle gvrige aktionzrer mulighed for at afhende deres aktier pa identiske
vilkar. Reglerne findes i lov om kapitalmarkeder §§ 44-49 og i bekendtgerelse om overtagelsestilbud
(B20250061405), og de gennemfarer overtagelsestilbudsdirektivet (direktiv 2004/25/EF), navnlig art.
5 om det pligtmeessige tilbud og den rimelige pris. Praksis er kendetegnet ved en meget snaever
dispensationsadgang hos Finanstilsynet, et udtemmende og restriktivt partsbegreb, der i vidt omfang
afskeerer minoritetsaktionarer fra at klage over tilsynets afgerelser, og — som nyeste udvikling — at

sporgsmalet om, hvorvidt en ejeraftale udleser tilbudspligt, i stedet fores som en civil sag ved domstolene.

PRINCIPPER UDLEDT AF PRAKSIS

()1 Kontrol formodes at foreligge, nar erhververen eller personer, der handler i forstaelse med denne, direkte
eller indirekte besidder mindst en tredjedel af stemmerettighederne — bevisbyrden for det modsatte

pahviler erhververen.

()2 Kontrol kan ogsé foreligge uden en tredjedel af stemmerne, hvis erhververen ved aftale rader over en

tredjedel af stemmerne eller kan udpege eller afsaette flertallet af det centrale ledelsesorgan.

(3 Tilbudspligten forudsetter en erhvervelse af aktier; opnas kontrol passivt — fx fordi en anden

storaktioneer saelger ud — indtraeder der som udgangspunkt ikke tilbudspligt.

(04 Den, der allerede har kontrol, ifalder ikke tilbudspligt ved at konsolidere sit ejerskab med yderligere
aktiekeb.

(5 Personer, der handler i forstaelse med hinanden, hafter solidarisk for at fremsatte tilbuddet, og det er en

betingelse, at hver af dem kan udeve indflydelse i fellesskabet.

(06 Tilbuddet skal rettes til samtlige aktionzerer i alle aktieklasser pa identiske vilkar — der ma ikke sondres

mellem stor- og minoritetsaktionarer, og enkelte aktionaerer kan ikke aftale sig ud af tilbuddet.
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()7 Tilbudskursen i et pligtmeessigt tilbud skal mindst svare til den hgjeste pris, tilbudsgiveren eller
personer, der handler i forstaelse med denne, har betalt i de seks maneder forud for tilbudsdokumentets

godkendelse.

(08 Etpligtmaessigt tilbud ma ikke geres betinget, mens et frivilligt tilbud ikke mé betinges af forhold, som

tilbudsgiveren selv har kontrol over.

(9 Dispensationsadgangen efter KML § 46, stk. 2, fortolkes snaevert; en spredt aktionzarkreds, en beskeden

erhvervelse eller udsigt til koncernregnskab er ikke i sig selv »sarlige forhold«.

7() Dispensationspraksis angar primert ngdlidende selskaber, hvor en rekonstruktion ogsa er i
minoritetsaktionzgrernes interesse, og dispensation kan geres betinget af frasalg, stemmeafstaelse eller

senere tilbudspligt.

] 1 Partsbegrebeti Finanstilsynets sager er udtemmende reguleret og afviger bevidst fra det almindelige
forvaltningsretlige partsbegreb — minoritetsaktionzrer er som hovedregel hverken parter eller

klageberettigede.

72 Efter et gennemfort overtagelsestilbud anses modydelsen ved tvangsindlgsning som rimelig — ved et
pligtmaessigt tilbud altid, og ved et frivilligt tilbud nar mindst 90 pct. af den omfattede stemmeberettigede

kapital er erhvervet.

713 Overtradelse af tilbudspligten er strafsanktioneret med bade efter KML § 247, stk. 1, og ansvarssubjektet

er den fysiske eller juridiske person, der har opnaet kontrol.

74 Handhavelsen har to spor: Finanstilsynets tilsyn efter KML § 211 og et civilretligt spor, hvor aktionaerer
selv anleegger sag mod de kontrollerende aktionzerer.

Kontrolbegrebet i KML § 44 — en tredjedel af stemmerne som
s 1 formodningsregel

Tilbudspligten er teknisk konstrueret som en retsfelge af, at »kontrol« opnas. Kontrolbegrebet defineres

udtgmmende i lov om kapitalmarkeder § 44, der opstiller tre selvsteendige led.

Efter § 44, stk. 1 foreligger kontrol,

»ndr erhververen eller personer, der handler 1 forstdelse med denne, direkte eller indirekte besidder mindst en
tredjedel af stemmerettighederne 1 et selskab, medmindre det i scerlige tilfcelde klart kan pdvises, at et sadant

ejerforhold ikke udgor kontrol.«

Der er tale om en formodningsregel med omvendt bevisbyrde. Af de specielle bemzrkninger til bestemmelsen
ilovforslag L. 155 (2016/17) fremgar udtrykkeligt:
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»Kan erhververen pdvise, at vedkommende ikke har opndet kontrol, vil erhvervelsen ikke medfore tilbudspligt. Det
er erhververen, der skal bevise, at denne ikke har opndet kontrol over selskabet, selvom erhververen besidder mindst

en tredjedel af stemmerettighederne.«

Forarbejderne navner to typeeksempler pa, hvornar formodningen kan afkreeftes: hvor en anden

aktionaer besidder flere stemmerettigheder end erhververen, og hvor der i vedtaegter eller ejeraftaler er
stemmeretsbegransninger. Teersklen pa en tredjedel er ikke tilfzeldig — den er valgt med henvisning til, at
vedtaegtseendringer efter selskabsloven kreaever to tredjedeles tilslutning, hvorfor en tredjedel af stemmerne 1
praksis giver negativ kontrol, og fordi graeensen svarer til niveauet (30 pct. eller en tredjedel) i et stort flertal af
de ogvrige EU-/E@S-lande.

§ 44, stk. 2 udvider kontrolbegrebet til to situationer, hvor erhververen ikke besidder en tredjedel af stemmerne,
men enten har raderet over mindst en tredjedel af stemmerne i kraft af en aftale, eller har befojelse til at
udpege eller afsette flertallet af medlemmerne i det centrale ledelsesorgan. Forarbejderne fremhaever, at det
karakteristiske ved aftaletilfzeldet er, at aktionerer har overfort deres stemmerettigheder til erhververen —
modsat situationen, hvor aktionarerne bevarer og blot koordinerer deres indflydelse. Overtagelsestilbuddet skal

isa fald ogsa rettes mod de aktionerer, der har overfort deres stemmerettigheder.

§ 44, stk. 3 indeholder en opgerelsesregel og en omgaelsesvaernsregel: egne aktier og datterselskabsaktier
medregnes ved opgerelsen af stemmerettighederne, men et selskabs erhvervelse af egne aktier udlgser alligevel
tilbudspligt, »hvis tilbagekebet skyldes pavirkning af malselskabet, hvormed en person opnar kontrol«.
Forarbejderne preaeciserer, at det i den forbindelse ikke er et krav, at personen selv har erhvervet aktier i

forbindelse med tilbagekebet.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 44, stk. 1-3 Selskabsloven § 106

Tilbudspligtens kerne i KML § 45 — erhvervelse, identiske vilkar og
s » solidarisk pligt

Selve pligten stéar i lov om kapitalmarkeder § 45:

»Erhverves aktier direkte eller indirekte af en erhverver eller af personer, der handler i forstdelse med denne, skal
erhververen og eventuelle personer, der handler i forstdelse med denne, give alle malselskabets aktioncerer mulighed
for at afhcende deres aktier pa identiske vilkar, hvis erhvervelsen medforer, at erhververen og eventuelle personer,

der handler i forstdelse med denne, opnadr kontrol over mdlselskabet.«

Bestemmelsen videreforer veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 1, og gennemforer art. 5, stk. 1,1
overtagelsestilbudsdirektivet, hvorefter medlemsstaterne skal sikre regler, der forpligter den, der opnar kontrol,

til at fremszette et tilbud »som et middel til at beskytte minoritetsinteresserne 1 selskabet«.
Fire elementer i bestemmelsen har selvsteendig praktisk betydning:

« Erhvervelseskravet. Det er en betingelse, at der faktisk erverves aktier. Sprogligt blev »overdragelse« i
2017 udskiftet med »erhvervelse« netop for at precisere, at alle erhvervelsesformer er omfattet — herunder

emission, ombytning af konvertible gaeldsbreve samt udnyttelse af tegningsrettigheder, optioner og warrants.
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Passiv kontrolopnaelse udlgser ikke tilbudspligt. Forarbejderne opstiller det instruktive skoleeksempel
med to storaktionerer pa henholdsvis 34 og 35 pct.: seelger indehaveren af de 35 pct. ned til 25 pct., opnar

34 pct.-aktionzeren reelt kontrol — men uden en erhvervelse er der ikke tilbudspligt.

« Identiske vilkar. Tilbuddet skal rettes til alle aktionarer, »uanset hvilken aktieklasse de matte besidde
aktier 1, og uanset om aktierne er optaget til handel eller ej«. Forarbejderne naevner udtrykkeligt
som overtraedelseseksempler, at tilbudsgiveren forskelsbehandler stor- og minoritetsaktionzrer, eller at

tilbudsgiveren aftaler med en storaktioneer, at tilbuddet ikke skal rettes mod denne.

+ Solidarisk pligt. Opnar flere personer, der handler i forstaelse med hinanden, kontrol, »ifalder disse en

solidarisk pligt til at fremszette et overtagelsestilbud til de gvrige aktionerer i selskabet«.

Terminologisk blev »bestemmende indflydelse« 1 2017 erstattet af »kontrol«. Forarbejderne begrunder
skiftet med, at definitionen af kontrol i tilbudspligtsammenhang over tid har differentieret

sig fra den selskabsretlige koncerndefinition — et forhold, der har betydning, nar man
sammenholder tilbudspligtens kontrolbegreb med kontrolbegreber i anden lovgivning, jf. nedenfor og

koncerndefinition-bestemmende-indflydelse.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 44, stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 45

s 5 Konsolidering, fusion, emission og indirekte erhvervelse

En raekke typesituationer er afklaret direkte i forarbejderne til § 45, og de udger i praksis den vigtigste

fortolkningskilde, fordi trykt domspraksis pa omradet er sparsom.

Konsolideringsundtagelsen. Det pligtmaessige tilbud adskiller sig fra det frivillige ved, at pligten forst

indtreeder, ndr kontrol er opnaet. Heraf folger, at

»en person, der allerede har kontrol med et selskab, ikke ifalder tilbudspligt, ndar denne konsoliderer sit ejerskab ved

at erhverve yderligere aktier i selskabet.«

Dette geelder efter forarbejderne til § 46 ogsa, hvor kontrollen oprindeligt blev opnaet under en af undtagelserne

1§46, stk. 1 — personen ifalder da som udgangspunkt heller ikke tilbudspligt ved senere erhvervelser.

Fusion og emission. Fusion og emission i selskaber med aktier optaget til handel kan udlese tilbudspligt,

hvis der i den forbindelse sker et kontrolskifte. Forarbejderne preeciserer dog, at fusioner efter selskabslovens
fusionsregler — hvad enten der er tale om egentlige eller uegentlige fusioner — som udgangspunkt ikke udlgser
tilbudspligt, fordi der ikke sker en overdragelse af aktier i det opherende selskab, men en overforsel af samtlige

aktiver og passiver til det fortsettende selskab.

Indirekte erhvervelse. Pligten indtraeder, uanset om kontrollen opnas direkte eller indirekte, fx hvor aktierne
er placeret i et selskab, hvis aktier overdrages. Undtagelsen for koncerninterne overdragelseri § 46, stk. 1, nr. 2

gelder dog ogsa her.

Ved indirekte erhvervelse far prisreglen en seerlig udformning: efter bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 13,
stk. 2 skal tilbudskursen da fastsaettes baseret pa kurserne pa et reguleret marked, netop fordi der ikke findes en

direkte betalt aktiepris at tage udgangspunkt i.
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Tidspunktet for pligtens indtraeden ved afledte instrumenter fremgar af bekendtgerelsens § 3, stk. 3: ved
ombytning af konvertible geeldsbreve og udnyttelse af tegningsrettigheder, optioner eller warrants indtraeder

tilbudspligten »den dag, hvor stemmerettighederne kan udnyttes«.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 3, stk. 3
Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 13, stk. 2 Lov om kapitalmarkeder § 45

Lov om kapitalmarkeder § 46, stk. 1

»Personer, der handler i forstaelse« — ejeraftaler og koordineret
s » aktionseradfaerd

Det retligt mest omstridte led i tilbudspligten er, hvornér flere aktionerer ma anses for at »handle i forstaelse«
med hinanden, s& deres stemmer skal leegges sammen ved kontrolvurderingen. Begrebet er defineret i

bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 2, nr. 4 som fysiske eller juridiske personer,

»som samarbejder med tilbudsgiveren eller mdlselskabet i henhold til en aftale, der kan vcere udtrykkelig eller

stiltiende, mundtlig eller skrifilig, om at opnd kontrol med mdlselskabet eller lcegge hindringer i vejen for tilbuddet.«

Definitionen svarer ordret til art. 2, stk. 1, litra d, 1 overtagelsestilbudsdirektivet. Forarbejderne til § 45 tilfgjer

et selvstendigt indflydelseskrav:

»Det er et krav, forend personer kan handle i forstdelse med hinanden, at personerne hver iscer kan udeve indflydelse
1 feellesskabet. Det betyder omvendt, at hvis en eller flere aktioncerer overlader rettighederne til at udeve indflydelse
for de aktier, aktionceren eller aktioncererne besidder, til en anden person, vil disse ikke handle i forstdelse med

hinanden.«

Overlades stemmerettighederne til én person, skifter analysen altsa spor fra § 45 til § 44, stk. 2. Forarbejderne
henviser desuden til ESMA's lebende opdaterede udtalelse om aktionzraktivisme og »acting in concert« (senest
ESMA/2014/677) som yderligere fortolkningsbidrag.

Den centrale danske afgorelse er Sg- og Handelsrettens dom af 20. januar 20211 BS-43107/2019-SHR, der
angar tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidligere Euroinvestor.com A/S). Sagen rejser
netop spergsmalet, om en ejeraftale mellem de kontrollerende aktionzerer indebar, at de handlede i forstaelse
med hinanden og derfor havde pligt til at fremszette et pligtmaessigt overtagelsestilbud til de gvrige aktionerer.
Dommen blev anket til @stre Landsret. Sagen er samtidig illustrativ for, at tilbudspligtens indhold i dansk ret i

praksis preoves civilretligt af aktion@rerne selv, ikke som en tilsynssag — jf. afsnittet om partsstatus nedenfor.

Allerede tidligere havde Erhvervsankenaevnet i kendelse af 22. juni 2006, 2005-0002562, taget stilling
til en storaktionzers partsstatus i Finanstilsynets sag om, hvorvidt der var indtradt tilbudspligt efter
vaerdipapirhandelslovens § 31, stk. 1 — herunder som folge af en aktionseroverenskomst — med afgerelse efter

partsreglen i den dageldende verdipapirhandelslovs § 84 b.

Ejeraftalers dobbelte retsvirkning er veerd at holde adskilt. Selskabsretligt er udgangspunktet klart: efter
selskabsloven § 82 er ejeraftaler »ikke bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der treeffes af
generalforsamlingen«. Det blev handhzvet i byrettens dom i BS-7775/2022-FRB, hvor et partnerselskab ikke

kunne nzegte at registrere en aktiekgber i ejerbogen under henvisning til ejeraftalens begraensninger. Og i So-
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og Handelsrettens dom i H-57-05 blev en kapitalforhgjelse gennemfort i strid med en aktionaroverenskomst
behandlet som et rent obligationsretligt spergsmal mellem parterne. Kapitalmarkedsretligt kan den samme

ejeraftale derimod meget vel vere det, der konstituerer kontrol og dermed tilbudspligt.

Kontrolbegrebet er ikke ensartet pa tvers af regelsat. Skatteradet har i SKM2009.286.SR fastslaet, at en
aktionzroverenskomst ikke i sig selv gav faelles bestemmende indflydelse efter ligningslovens § 2, mens der i
SKM2009.712.SR forela kontrol i sambeskatningsmeessig forstand, fordi aktionaroverenskomsten gav ret til at
udpege bestyrelsesflertallet. Vurderingerne kan ikke uden videre overfores til § 44 — forarbejderne understreger
netop, at tilbudspligtens kontrolbegreb har fjernet sig fra den selskabsretlige koncerndefinition — men de

illustrerer den samme grundskelnen mellem ren stemmekoordinering og reel udpegningsret, som § 44, stk. 2,

bygger pa.

Lov Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 2 Lov om kapitalmarkeder § 44, stk. 2

Lov om kapitalmarkeder § 45 Selskabsloven § 82

PRAKSIS So-og Handelsretten - Sag om tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidl. 20.01.2021

Euroinvestor.com A/S)

So- og Handelsretten - Kapitalforhgjelse i strid med aktionaeroverenskomst — Sg- og Handelsrettens 15112006
dom

Byretten - Partnerselskab kunne ikke neegte at registrere aktiekgber i ejerbogen og var ikke bundet af g5 p4.2023
ejeraftalens begreensninger i aktionzrens rettigheder

Skatteradet - Sambeskatning ved kontrol via bestyrelsesflertal i aktionaeroverenskomst 20.11.2009
Skatteradet - Aktionaroverenskomst giver ikke faelles bestemmende indflydelse 21.04.2009
Erhvervsankenavnet - Partsstatus til storaktioneer i sag om eventuel tilbudspligt — 22.06.2006

Erhvervsankenaevnets kendelse af 22. juni 2006

s s Delovbestemte undtagelser i KML § 46, stk. 1

Lov om kapitalmarkeder § 46, stk. 1 undtager tre situationer fra tilbudspligten. Ved 2017-loven blev
undtagelserne samlet i loven — tidligere 1a de dels i veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 6, dels 1

tilbudsbekendtgorelsen. Bestemmelsen gennemforer art. 4, stk. 5 og art. 5, stk. 2,1 overtagelsestilbudsdirektivet.

Nr. Undtagelse Begrundelse i forarbejderne
1 Erhvervelse som resultat af et frivilligt Skal forhindre, at en erhverver, der i
overtagelsestilbud efter § 47 til samtlige forvejen er teet pa kontrol, kan fremszette
aktionaerer, nar tilbuddet opfylder § 48 og = et lavt frivilligt tilbud og opna kontrol med
erhververen opnar mere end halvdelen af  minimal tilslutning
stemmerettighederne
2 Arv, kreditorforfolgning eller overdragelse = Arv er ikke viljesbestemt; kreditor har
inden for samme koncern ikke kontrol for gje; ved koncernintern
overdragelse eendres den reelle kontrol
ikke
3 Afsztningsgaranti ved emissioner eller Skal sikre smidigt videresalg uden at

aftale om videresalg, nar der senest 5
hverdage efter erhvervelsen afhaendes
sa mange aktier, at kontrollen opherer,
og stemmerettighederne ikke udeves i
mellemtiden

malselskabet pavirkes af det midlertidige
ejerskab
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To forhold ved nr. 1 fortjener at blive fremheevet. For det forste er 50 pct.-kravet reelt en teerskel, ikke

en formalitet: opnar tilbudsgiveren ikke mere end halvdelen af stemmerne, bortfalder undtagelsen, og
tilbudsgiveren ifalder tilbudspligt efter § 45, hvis kontrol er opnaet ved afviklingen af det frivillige tilbud

— med de almindelige regler om kursregulering og ligebehandling. For det andet begrunder forarbejderne
konstruktionen med, at aktionaererne dermed under alle omsteendigheder far en rimelig exit-mulighed: enten
var det frivillige tilbud s tilfredsstillende, at over halvdelen accepterede, eller ogsa folger der et pligtmaessigt

tilbud efter.

Ved nr. 3 preciserer forarbejderne, at det ikke er hele beholdningen, der skal afsattes inden for de 5 hverdage,

men alene den mengde, der bringer erhververen under en tredjedel af stemmerettighederne.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 45 Lov om kapitalmarkeder § 46, stk. 1

Lov om kapitalmarkeder § 47 Lov om kapitalmarkeder § 48

Finanstilsynets dispensation efter KML § 46, stk. 2 — »saerlige
s o forhold« fortolkes snaevert

Efter lov om kapitalmarkeder § 46, stk. 2 kan Finanstilsynet »fritage fra forpligtelsen i § 45, hvis serlige forhold
gor sig geeldende«. Bestemmelsen udnytter direktivets adgang i art. 4, stk. 5 til at give tilsynsmyndigheden

befojelse til at fravige de nationale regler ved begrundet afgorelse.

Forarbejderne beskriver kerneomradet:

»Seerlige forhold kan eksempelvis foreligge, hvis et malselskab er nodlidende. I sadanne tilfcelde kan en investor vcere
villig til at skyde et vist belob ind i selskabet for at redde det mod at opnd en kontrollerende ejerandel. Det er imidlertid
tkke sikkert, at der er udsigt til, at en sddan investering er rentabel, hvis der samtidig skal gives et pligtmcessigt

overtagelsestilbud til de ovrige aktioncerer i forlcengelse heraf.«

Og videre, at praksis »primert« angar nedlidende selskaber, hvor en rekonstruktion har veeret nedvendig, og
hvor rekonstruktionen ogsa er i minoritetsaktionaerernes interesse. Dispensation kan geres betinget — fx af’
at erhververen inden en frist athender en del af aktiebesiddelsen, at stemmerettighederne helt eller delvist
ikke udeves, eller at erhververen ifalder tilbudspligt ved yderligere erhvervelser. Finanstilsynets afgerelser

offentliggeres pa tilsynets hjemmeside.

Den ledende afgorelse om, hvad der ikke er »sarlige forhold«, er Erhvervsankenavnets kendelse af 21.
oktober 2003 1 02-232.061. En fond, der ejede ca. 49 pct. af den stemmeberettigede kapital i to bersnoterede
selskaber, gnskede at erhverve yderligere ca. 2 pct. i hvert selskab for at opné en varig stemmeandel pa

over 50 pct. Fondsradet afslog dispensation efter den dageldende vaerdipapirhandelslovs § 31, stk. 2, og

Erhvervsankenavnet stadfzstede.
Ankenzvnet afviste samtlige de anferte hensyn:

At erhvervelsen kun udgjorde ca. 2 pct. af kapitalen, og at de resterende aktier var spredt pa en stor

aktionaerkreds, udgjorde ikke i sig selv et seerligt forhold.

At erhververen allerede faktisk udevede bestemmende indflydelse, kunne ikke begrunde fritagelse.

Fondsradet anforte hertil, at det modsatte ville abne for omgaelse: »Det vil veere tilfzeldet, hvor en aktionaer
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opnar bestemmende indflydelse, inden han bliver omfattet af tilbudspligten, f.eks. ved at have under 33 % af

stemmerne i et barsnoteret selskab, men alligevel mulighed for at udeve bestemmende indflydelse.«

» At erhvervelsen ville udlgse pligt til at udarbejde koncernregnskab og dermed mere information til
markedet, var ikke tilstreekkeligt: »aktionerernes stilling 1 selskaberne for sa vidt angar medindflydelse og

gkonomisk udbytte forbliver uendret.«

» Argumentet om, at erhververen ikke ngdvendigvis havde midler til at gennemfore et fuldt overtagelsestilbud,
blev afvist kontant: »Det ma veere et internt spergsmal i K, om man har de fornedne midler til at gennemfore

konsekvenserne af en pataenkt erhvervelse.«

Fondsradet formulerede samtidig den fortolkningsnorm, der stadig beerer praksis: dispensationsadgangen skal
fortolkes snavert af hensyn til mindretalsaktionarernes beskyttelse, og et gnske om varigt at opné kontrol

er »kerneomradet for tilbudspligten«.

At dispensationssager fortsat forekommer, fremgar af Erhvervsankenavnets kendelse af 12. oktober 2021 i
21/05409, der angik aktindsigt i Finanstilsynets sag om dispensation fra tilbudspligt efter overtagelsen af et
selskab, og hvor tilsynets tavshedspligt efter KML § 224, stk. 1 og partsreglen i § 231, stk. 1 var afgerende. Selve
dispensationsafgerelserne er derimod ikke gennemgaende offentligt provede, hvilket i sig selv er en konsekvens

af det sneaevre partsbegreb.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 46, stk. 2 Lov om kapitalmarkeder § 224, stk. 1
Lov om kapitalmarkeder § 231, stk. 1

PRAKSsIs Erhvervsankenavnet - Delvis aktindsigt i sag om dispensation fra tilbudspligt efter overtagelse af BB 12 1p.2021
A/S

Erhvervsankenavnet - Erhvervsankenaevnet stadfeester afslag pa dispensation fra tilbudspligt ved 21.10.2003
erhvervelse af stemmeflertal i bersnoterede selskaber

Frivillige overtagelsestilbud efter KML § 47 og forbuddet mod
s » egenkontrollerede betingelser

Lov om kapitalmarkeder § 47 fanger den situation, hvor kontrol endnu ikke er opnaet, men hvor tilbuddet

fremsaettes netop med henblik pé at erhverve kontrol:

»Fremscettes et offentligt frivilligt overtagelsestilbud med henblik pd at erhverve kontrol som neevnt i § 45, uden der
foreligger tilbudspligt efter § 45, skal tilbudsgiveren give alle selskabets aktioncerer mulighed for at afhcende deres

aktier pa identiske vilkdr.«

Definitionen i bekendtgorelsens § 2, nr. 1 binder de to tilbudstyper sammen: et overtagelsestilbud er et offentligt
tilbud til aktionarerne i et selskab med aktier optaget til handel pa et reguleret marked, »som folger efter
erhvervelse af kontrol med malselskabet eller har erhvervelse af kontrol med malselskabet som formal, uanset

om tilbuddet er pligtmeessigt eller frivilligt«. Det svarer til direktivets art. 2, stk. 1, litra a.
Sondringen mellem de to tilbudstyper slar igennem pa betingelsessiden:

 Pligtmassige tilbud ma slet ikke betinges. Bekendtggrelsens § 17 er kategorisk: »Tilbudsgiver ma ikke
knytte betingelser til et pligtmaessigt tilbud.«
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Frivillige tilbud ma betinges — men ikke af forhold, tilbudsgiveren selv rader over. Efter § 18 ma
tilbudsgiveren »ikke knytte betingelser til et frivilligt tilbud, hvis opfyldelse tilbudsgiver har kontrol over«.
Til gengeeld kan tilbudsgiveren efter § 25, stk. 2 frafalde eller reducere fastsatte betingelser mod at udarbejde
et tilleeg til tilbudsdokumentet, der skal godkendes af Finanstilsynet og offentliggeres.

Finansieringssikkerhed er en fzelles forudseetning for begge tilbudstyper: efter bekendtggrelsens § 8 skal
tilbudsgiveren, inden meddelelsen gives, sikre sig fuldt ud at kunne opfylde ethvert kontantkrav og have truffet
alle rimelige foranstaltninger for enhver anden modydelse. Det er en direkte gennemforelse af det generelle

princip i direktivets art. 3, stk. 1, litra e.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 8 Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 17

Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 18 Lov om kapitalmarkeder § 47

Meddelelse, tilbudsdokument og Finanstilsynets forudgaende
s s godkendelse

Lov om kapitalmarkeder § 48 fastslar i to korte stykker, at tilbudsgiveren skal udarbejde og offentliggere et
tilbudsdokument, som skal godkendes af Finanstilsynet, og at dokumentet skal indeholde de oplysninger, der
er ngdvendige, for at aktionzererne kan tage stilling pa et velinformeret grundlag. Bestemmelsen gennemforer

direktivets art. 6, stk. 2, og det materielle indhold er udmentet i bekendtgerelsen med hjemmel i § 49.

Tidslinjen er stram og forskellig for de to tilbudstyper:

Trin Pligtmeessigt tilbud Frivilligt tilbud
Meddelelse Hurtigst muligt efter tilbudspligtens Hurtigst muligt efter beslutningen om at
indtreeden, med oplysning om hvornir og = fremsette tilbud, jf. § 4, stk. 1
pé hvilket grundlag pligten er indtradt, jf. §
3,stk. 1
Tilbudsdokument Senest 4 uger efter pligtens indtreeden, jf. = Senest 4 uger efter offentliggerelsen af
§3,stk. 2 beslutningen, jf. § 4, stk. 2
Godkendelse Finanstilsynet skal godkende dokumentet, = Som ved pligtmaessige tilbud
inden offentliggerelse ma finde sted, jf. §
11
Tilbudsperiode Mindst 4 og hejst 10 uger fra Som ved pligtmeessige tilbud
offentliggerelsen, jf. § 9, stk. 1
Forlaengelse Mindst 2 uger ad gangen; ud Som ved pligtmaessige tilbud
over 10 uger kun med henblik pa
myndighedsgodkendelse og hajst 9
maneder, jf. § 9, stk. 2-3
Resultat Senest 18 timer efter tilbudsperiodens Som ved pligtmaessige tilbud

udlgb meddeles forlengelse/afslutning
med forelgbigt resultat; endeligt resultat
senest 3 hverdage efter, jf. § 21, stk. 3

Indholdskravene i § 10 er detaljerede og gar videre end direktivets minimum. Ud over de klassiske oplysninger

om malselskab, tilbudsgiver, kurs og modydelse kraeves bl.a. oplysning om tilbudsgiverens intentioner og

strategi, herunder bibeholdelse af arbejdspladser og enhver vasentlig eendring af ansattelsesvilkar; om
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planlagte udbetalinger af malselskabets midler i de forste 12 méaneder efter gennemforelsen; oversigter over
personer, der handler i forstaelse med henholdsvis mélselskabet og tilbudsgiveren; eventuelle aftaler om

stemmeudevelse; samt en bekraftelse af, at bonusforbuddet i § 19 er respekteret.

Offentliggorelse sker efter § 20 via elektroniske medier i de lande, hvor aktierne er optaget til handel, med
samtidig indberetning til Finanstilsynet og til operatgren af det regulerede marked, og med orientering af
lenmodtagernes reprasentanter. Efter § 12 skal vaesentlige eendringer i tilbudsdokumentets oplysninger, som
ikke er forbedringer, offentliggeres hurtigst muligt. § 22 palaegger nu tillige indsendelse til det fzelles europaeiske
adgangspunkt (ESAP) i maskinlaesbart format.

Konkurrerende tilbud reguleres i § 26: meddelelse skal offentliggeres inden udlebet af tilbudsperioden for det
allerede foreliggende tilbud, bekendtgerelsens gvrige regler geelder tilsvarende, og et konkurrerende tilbud kan

kun traekkes tilbage, hvis der gives meddelelse om et nyt konkurrerende tilbud.

Der findes ikke en selvsteendig vejledning eller et cirkuleere om overtagelsestilbud; den administrative
fortolkningsramme udgeres af bekendtgerelsen selv sammenholdt med forarbejderne og Finanstilsynets

offentliggjorte afgorelser.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 3, stk. 1, 2
Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 9, stk. 1-3 Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 10
Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 21, stk. 3 Lov om kapitalmarkeder § 48, stk. 1, 2

Lov om kapitalmarkeder § 49

Prisen i det pligtmaessige tilbud — hgjestekursreglen, aktieklasser og
s o modydelse

Prisreglen er tilbudspligtens skonomiske kerne. Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 13, stk. 1 bestemmer:

»Den tilbudte kurs i et pligtmeessigt tilbud skal mindst svare til den hajeste pris, som tilbudsgiver eller personer, der
handler 1 forstdelse med tilbudsgiveren, har betalt for de allerede erhvervede aktier i mdlselskabet i de seks mdneder,

der gdr forud for tilbudsdokumentets godkendelse.«

Danmark har dermed valgt den korteste af de perioder, direktivets art. 5, stk. 4 tillader — direktivet giver
medlemsstaterne valget mellem mindst seks og hejst tolv maneder. Forarbejderne til § 45 bekreefter dette valg

udtrykkeligt.

Flere aktieklasser. Efter § 14, stk. 1 skal der fastszttes en kurs for hver aktieklasse: hgjestekursprincippet
for de klasser, hvor tilbudsgiveren har erhvervet aktier, og markedskursprincippet for de gvrige. Er kun nogle
aktieklasser optaget til handel, ma kursen for de ikke-optagne klasser efter § 14, stk. 2 hejst veere 50 pct. hgjere

end kursen for de optagne aktier — en veernsregel mod at kanalisere en kontrolpreemie til unoterede A-aktier.

Finanstilsynets kursregulering. § 15, stk. 1 giver Finanstilsynet adgang til at regulere den tilbudte kurs op
eller ned i fem tilfaelde: kursmanipulation, pavirkning af ekstraordinzre begivenheder, tilbud afgivet med
henblik pé at redde et nedlidende selskab, omgéelse af ligebehandlingsprincippet, eller nar tilbudskursen er
vaesentligt lavere end markedskursen. Ved reguleringen kan tilsynet efter § 15, stk. 2 anvende hgjeste kurs eller

gennemsnitskurs over 12 maneder, malselskabets likvidationsveerdi eller andre objektive kriterier. Kataloget er
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en nzesten ordret national udnyttelse af den valgfrihed, direktivets art. 5, stk. 4, 2. afsnit, giver medlemsstaterne.

Anmodning fra tilbudsgiveren skal indgives hurtigst muligt efter meddelelsen, jf. § 15, stk. 3.

Modydelsen. Efter § 16, stk. 1 kan der tilbydes stemmeberettigede aktier, kontanter eller en kombination.
Kontanter skal dog tilbydes som valgmulighed, nar modydelsen ikke bestar af likvide aktier optaget til handel
pa et reguleret marked, jf. stk. 2 — og under alle omsteendigheder, hvis tilbudsgiveren eller personer, der handler
1 forstaelse med denne, i perioden fra seks maneder for tilbudsdokumentets offentliggorelse og indtil tilbuddets

afslutning mod kontanter har erhvervet aktier svarende til mindst 5 pct. af stemmerettighederne, jf. stk. 3.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 13, stk. 1, 2
Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 14, stk. 1, 2
Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 15, stk. 1-3

Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 16, stk. 1-3

Ligebehandling under og efter tilbuddet — forbedring, tilleg og
s 10 efterfolgende keb

Ligebehandlingsprincippet er formuleret ganske kort i bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 5: »Tilbudsgiver
skal behandle alle aktionarer inden for samme aktieklasse lige.« Det svarer til det forste af de generelle

principper i direktivets art. 3, stk. 1, litra a.
Princippet handhzves gennem tre operative mekanismer:

1) Keb under tilbudsperioden — automatisk forhgjelse. Efter § 6 skal tilbudsgiveren forhgje sit tilbud
tilsvarende, hvis vedkommende eller en person, der handler i forstdelse med denne, efter tilbudsdokumentets
godkendelse og inden meddelelsen om tilbuddets afslutning indgér aftale om keb af aktier pa mere fordelagtige
vilkar end de tilbudte. Reglen geelder tilsvarende for konvertible geldsbreve, tegningsrettigheder, optioner og
warrants, hvis tilbuddet omfatter disse, og ejerne heraf skal sikres en forholdsmaessigt lige behandling indbyrdes

og i forhold til aktionzrerne.

2) Forbedring ved tilleeg — ogsa til dem, der allerede har accepteret. Efter § 25, stk. 1 kan tilbudsgiveren
forbedre vilkarene indtil fristeni§ 21, stk. 3, mod at udarbejde et tilleeg til tilbudsdokumentet, der godkendes af
Finanstilsynet og offentliggores. Sidste led 1 § 6 sikrer, at aktionzerer, der allerede har accepteret det oprindelige
tilbud, skal gives de samme forbedrede vilkar. Sker eendringen inden for de sidste to uger af tilbudsperioden,

forleenges perioden, s& den udleber to uger efter offentliggerelsen af tillegget, jf. § 25, stk. 3.

3) Kob efter tilbuddets afslutning — kompensationspligt i 6 maneder. Den skarpeste regel er § 7: indgar
tilbudsgiveren eller en person, der handler i forstaelse med denne, inden for seks maneder efter meddelelsen
om tilbuddets afslutning aftale om keb af aktier pa mere fordelagtige vilkar end de tilbudte, skal de aktionarer,
der accepterede tilbuddet, kompenseres. Kompensationen skal ydes kontant i samme valuta som tilbuddet
og udgoere forskellen mellem tilbuddets modydelse og den efterfolgende modydelse. Reglen lukker det oplagte

omgaelseshul, hvor en tilbudsgiver holder tilbudskursen lav og efterfolgende keber de resterende poster dyrere.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 5 Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 6
Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 7, stk. 1, 2

Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 25, stk. 1, 3
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Malselskabets ledelse: redegorelsespligt, medarbejderinformation og
s 11 bonusforbud

Overtagelsestilbudsreglerne palaeegger ikke kun tilbudsgiveren pligter. Efter bekendtgerelse om
overtagelsestilbud § 23, stk. 1 skal malselskabets gverste ledelsesorgan udarbejde en »korrekt og fyldestgerende
redegorelse«, der skal indeholde

»ledelsesorganets holdning til tilbuddet og begrundelsen herfor, herunder ledelsesorganets holdning til
konsekvenserne for alle selskabets interesser og til tilbudsgivers strategiske planer for mdlselskabet samt disses

sandsynlige konsekvenser for beskceftigelsen og driftsstederne.«

Redeggrelsen skal offentliggeres inden udlebet af forste halvdel af tilbudsperioden, jf. § 23, stk. 3, og der
skal udarbejdes en supplerende redegorelse, hvis et tilleeg efter § 25, stk. 1, gor den oprindelige redegorelse
misvisende, jf. § 23, stk. 5. Ved flere samtidige tilbud kan der udarbejdes én samlet redegorelse, og fristen

beregnes ud fra det senest offentliggjorte tilbudsdokument.

Modtager ledelsen en szerskilt udtalelse fra lenmodtagernes reprasentanter om konsekvenserne for
beskeftigelsen, skal den offentliggeres hurtigst muligt, jf. § 23, stk. 4. Dette svarer til kravet i direktivets art.
3, stk. 1, litra b om, at ledelsen skal udtale sig om virkningerne for beskaftigelsen, beskeftigelsesvilkarene og

driftsstedernes placering.

Malselskabet er efter § 24 forpligtet til — for tilbudsgiverens regning — hurtigst muligt at sende meddelelse om
tilbudsdokumentet, redegerelsen og gvrige oplysninger, tilbudsgiveren gnsker udsendyt, til de navnenoterede
aktioneerer. Tilbudsgiveren kan dog hejst kreeve tre henvendelser med egne oplysninger; herefter kan

malselskabet afvise at videresende.

Endelig indeholder § 19 et bonusforbud: fra det tidspunkt, hvor forhandlingerne med malselskabet indledes,
og indtil de afbrydes eller tilbuddet gennemfores, ma hverken tilbudsgiveren, personer der handler 1
forstaelse med denne, eller malselskabets ledelse indga aftaler eller endre bestaende aftaler om bonus

eller lignende ydelser til malselskabets ledelse. Forbuddet skal bekraeftes i tilbudsdokumentet, jf. § 10-

, og understotter det generelle princip om, at ledelsen skal varetage selskabets interesser som helhed.
Kompetencefordelingen mellem selskabsorganerne under en overtagelsessituation behandles neermere i

selskabsorganernes-kompetence-og-generalklausulen.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 19

Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 23, stk. 1, 3-5 Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 24

Efter tilbuddet: tvangsindlesning efter selskabsloven §§ 70-71 og
s 12 afnotering

Et gennemfort overtagelsestilbud forer typisk videre til tvangsindlesning af de resterende minoritetsaktionzerer

og til afnotering. Her medes kapitalmarkedsretten og selskabsretten.
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Prisfastsaettelsen. Hovedreglen i selskabsloven § 70, stk. 2 er, at indlesningskursen ved uenighed fastsattes
af en skensmand udmeldt af retten efter § 67, stk. 3. Men ved indlgsning i forbindelse med et

gennemfort overtagelsestilbud finder kapitalmarkedslovens prisfastsattelsesregler anvendelse, medmindre en
minoritetskapitalejer over for den indlesende kapitalejer anmoder om skensmandsvurdering. Det samme folger
af' § 71, stk. 1, der udtrykkeligt kobler til tilbudspligten efter KML § 45.

Rimelighedsprasumtionen. Selskabsloven § 70, stk. 4 indeholder to praeesumtioner, der begranser

skensmandsadgangen:

»Er der tale om indlosning i forlcengelse af et frivilligt tilbud, anses prisen under alle omstceendigheder for rimelig,
hvis tilbudsgiveren ved accept af tilbuddet har erhvervet mindst 90 pct. af den stemmeberettigede kapital, som var
omfattet af tilbuddet. Er der tale om indlosning efter et pligtmeessigt tilbud, betragtes modydelsen i tilbuddet under

alle omstcendigheder som rimelig.«

Bestemmelsen gennemforer direktivets art. 15, stk. 5 og betyderi praksis, at et korrekt gennemfort pligtmaessigt

tilbud afskeerer den efterfglgende priskamp.

Frister og modydelse. Anmodning om indlgsning i forbindelse med et gennemfort overtagelsestilbud skal
fremsaettes senest 3 maneder efter tilbudsperiodens udleb, jf. § 71, stk. 3 — svarende til fristen i direktivets
art. 15, stk. 4. Modydelsen kan efter § 71, stk. 2 have samme form som i det oprindelige tilbud eller erleegges

kontant, men minoritetskapitalejere kan altid forlange kontantbetaling.

Afnotering. Erhvervsankenaevnet stadfaestede ved kendelse af 15. august 2016 1 2016-2340 en afgerelse

om afnotering af et selskab fra Nasdaq Copenhagen efter gennemforelsen af et frivilligt og et pligtmaessigt
kebstilbud, med afsaet i den dageeldende veerdipapirhandelslovs §§ 22 og 25 sammenholdt med selskabslovens §
70 om tvangsindlesning. Forud herfor havde naevnet ved delkendelse af 14.april 20161 2016-2340 taget stilling
til en minoritetsaktionaers partsstatus ved sletningen fra handel og officiel notering. Samme problemstilling —
en minoritetsaktionars klage over afnotering — var afvist pa grund af manglende partsstatus i nevnets kendelse
af 30. april 20131 2012-0033089.

Ogsa den selskabsretlige vej til indlesning er sogt anfaegtet uden held: i Erhvervsankenaevnets afgerelse af 1. juli
2005104-201.488 blev en aktioner anset for ikke klageberettiget over registreringen af en vedtaegtsendring
om tvangsindlgsning af minoritetsaktionaerer. Selve tvangsindlgsningen og minoritetsbeskyttelsen som

selvsteendigt emne behandles i aktionaerkonflikt.

At aktindsigt i afnoteringsforleb fortsat rejser tvister, viser Erhvervsankenavnets kendelse af 4. december 2025
125/10147, hvor naevnet udvidede aktindsigten i Finanstilsynets kommunikation med bersoperateoren i en
afnoteringssag under anvendelse af KML §§ 224,231 og 232 sammenholdt med offentlighedslovens §§ 7, 14
og 35.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 45 Selskabsloven § 67, stk. 3 Selskabsloven § 70, stk. 1-4
Selskabsloven § 71, stk. 1-3

PrRAKSTs [Erhvervsankenavnet - Erhvervsankenavnet udvider aktindsigt i Finanstilsynets kommunikation 04.12.2025
med bersoperater om afnoteringssag

Erhvervsankenavnet - Stadfestelse af afgerelse om afnotering af B A/S fra Nasdaq Copenhagen 15.08.2016

Erhvervsankenavnet - Minoritetsaktionaers partsstatus ved sletning af bersnoteret selskab fra handel 14 p4.2016
og officiel notering
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Erhvervsankenavnet - Afvisning af klage over afnotering af aktieselskab grundet manglende 30.04.2013
partsstatus for minoritetsaktionzer

Erhvervsankenavnet - Aktionzr ikke klageberettiget over registrering af vedtaegtsendring om 01.07.2005
tvangsindlesning af minoritetsaktionaerer

Partsstatus, aktindsigt og klageadgang i Finanstilsynets
s 1; tilbudspligtssager

Et gennemgaende — og for minoritetsaktionaerer afgerende — traeek ved praksis er, at partsbegrebet i

den finansielle lovgivning er udtemmende og bevidst afviger fra det almindelige forvaltningsretlige
partsbegreb. Efter lov om kapitalmarkeder § 231, stk. 1 anses som part »enhver, som en afgerelse retter sig
mods, for sa vidt angéar den del af sagen, som vedrerer den pageldende, og stk. 2 opregner udtemmende de
yderligere tilfeelde. Sammen med den skeaerpede tavshedspligt i § 224, stk. 1 — der er strafsanktioneret efter
straffelovens §§ 152-152 e — indebzerer det, at aktionzrer sjeeldent far indsigt i eller klageadgang over tilsynets

tilbudspligtsafgerelser.

Erhvervsankenzevnets praksis er konsekvent pa tvers af den finansielle lovgivning:

Afgorelse Klager Udfald
2005-0002562 (2006) Storaktionzrisag om eventuel tilbudspligt = Partsstatus efter veerdipapirhandelslovens
§ 84 b provet
2007-0014729 (2008) Fond og datterselskaber ramt af afgerelse = Klage afvist — kun adressaten er part og
rettet mod en bank klageberettiget
2010-0021305 (2010) Kunde i finansiel virksomhed Ikke part; aktindsigt afskaret af
tavshedspligten
2013-0034166 (2013) Minoritetsaktionaerer Hverken partsstatus eller aktindsigt
2015-4567 (2015) Tidligere bestyrelsesmedlemmer Ikke parter efter veerdipapirhandelslovens
§84b
18/08036 (2019) Kapitalejer i andelskasse Klage afvist — det seerlige partsbegreb er
udtgmmende
18/08302 (2019) Kapitalejere og tidligere Afslag pa aktindsigt stadfaestet
bestyrelsesmedlemmer
19/00716 (2019) Kapitalejer Afslag stadfaestet
21/05409 (2021) Aktindsigtssegende i dispensationssag om = Kun delvis aktindsigt
tilbudspligt

Begrundelsen for det snaevre partsbegreb er formuleret ordret i forarbejderne, som naevnet gengiver i
18/08036:

»Det scerlige partsbegreb er nadvendigt for at undgad en udhuling af Finanstilsynets tavshedspligt, da parters adgang
t1l aktindsigt efter forvaltningsloven ikke tilsidescettes af tavshedspligtsreglerne.«

Dog viser 25/10147 fra december 2025, at naevnet ikke uden videre accepterer tilsynets afgreensning, men

foretager en selvsteendig provelse og i givet fald udvider aktindsigten.

Den praktiske konsekvens er veaesentlig: for en minoritetsaktioner, der mener, at en kontrollerende aktionaer

har forsemt sin tilbudspligt, er den administrative vej typisk lukket. Det er netop derfor, at spergsmalet 1
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BS-43107/2019-SHR blev rejst som et civilt sggsmal ved Sg- og Handelsretten. Direktivets art. 4, stk. 6
overlader udtrykkeligt til medlemsstaterne at fastsaette, om og under hvilke omsteendigheder tilbudsparter har
adgang til administrativ eller retslig provelse. Finanstilsynets administrative reaktioner i gvrigt behandles i

finanstilsynets-afgoerelser.

LoV Forvaltningsloven § 9, stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 224, stk. 1
Lov om kapitalmarkeder § 231, stk. 1, 2 0ffentlighedsloven § 35
PRAKSIS So-og Handelsretten - Sag om tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidl. 20.01.2021
Euroinvestor.com A/S)

Erhvervsankenzvnet - Erhvervsankenavnet udvider aktindsigt i Finanstilsynets kommunikation 04.12.2025
med bersoperater om afnoteringssag

Erhvervsankenavnet - Delvis aktindsigt 1 sag om dispensation fra tilbudspligt efter overtagelse af BB 12 1p9.2p21
A/S

Erhvervsankenzvnet - Afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets nodlidende-afggrelse: Kapitalejeruden 13 _94.2019
partsstatus og skeerpet tavshedspligt

Erhvervsankenavnet - Kapitalejer i andelskasse naegtet partsstatus ved Finanstilsynets afgerelse om 11 p4.2019
forventet ngdlidende status

Erhvervsankenaevnet - Afslag pa aktindsigt i tilsynssager om forsikringsselskab under likvidation - g7.p93.2019
hverken partsstatus eller meroffentlighed

Erhvervsankenavnet - Tidligere bestyrelsesmedlemmer naegtet aktindsigt i sag om 08.06.2015
prospektgodkendelse og konkursundersogelse

Erhvervsankenavnet - Sag om aktindsigt for minoritetsaktionzrer i sag om inddragelse af 30.09.2013
fondsmeeglerselskabs tilladelse

Erhvervsankenzvnet - Afslag pa aktindsigt og manglende partsstatus for forsikringskunde i saghos  g3.94.2010
Finanstilsynet

Erhvervsankenavnet - Erhvervsankenaevnet afviser klage fra K Fonden: Ikke partsstatus ved afgerelse 21 g7.2p08
rettet mod bank

Erhvervsankenavnet - Partsstatus til storaktioneer i sag om eventuel tilbudspligt — 22.06.2006
Erhvervsankenaevnets kendelse af 22. juni 2006

Handhavelse: tilsyn efter § 211, straf efter § 247 og det civilretlige
s 14 Spor

Tilsynet. Finanstilsynet paser efter lov om kapitalmarkeder § 211, stk. 1 overholdelsen af loven og regler fastsat
1 medfer heraf — herunder §§ 44-49 og bekendtgerelse om overtagelsestilbud. Tilsynet er dermed ogsa den
kompetente myndighed i direktivets art. 4-forstand, og godkendelseskompetencen efter KML § 48, stk. 1 og

bekendtgerelsens § 11 giver tilsynet en forudgaende, ikke blot efterfelgende, kontrol med tilbudsprocessen.

Straf. Overtreedelse af bade § 45 og § 47 er strafbelagt med bade efter § 247, stk. 1, medmindre hgjere straf er

forskyldt efter den evrige lovgivning. Forarbejderne preciserer ansvarssubjekt og gerningsindhold:

»Ansvarssubjektet for overtrceedelse af bestemmelsen er den person (fysisk eller juridisk), der har opndet kontrol
over malselskabet. [...] Den strafbare handling bestdr i, at en erhverver, der opnadr kontrol med et malselskab, ikke

fremscetter et tilbud til de ovrige aktioncerer om at erhverve deres aktier pd identiske vilkdr.«

Er kontrollen opnaet af en virksomhed, rejses tiltale som udgangspunkt mod virksomheden frem for mod de

fysiske personer i ledelsen. Forarbejderne opregner tre typetilfaelde af overtraedelse: manglende fremszettelse
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af tilbud, manglende identiske vilkar inden for samme aktieklasse, og tilbud der ikke rettes til alle aktionaerer —

herunder aftaler med en storaktioner om, at tilbuddet ikke skal omfatte denne.

Det historiske hjemmelsproblem. Behovet for et klart lovgrundlag illustreres af Erhvervsankenaevnets
kendelse af 7. januar 19931 90-21.167, hvor navnet fandt, at der manglede hjemmel til at sanktionere
aktionerer for overtraedelse af de dageeldende bersetiske regler om tilbudspligt. Tilbudspligten blev forst
lovfaestet ved indszttelsen af veerdipapirhandelslovens § 31 og har siden gennemgaet flere skaerpelser, indtil

den blev overfort til lov om kapitalmarkeder 1 2017.

Det civilretlige spor. Fordi det snevre partsbegreb i praksis afskeerer minoritetsaktioneerer fra at forfolge
tilbudspligten administrativt, fores tvisten i stedet ved domstolene. Sg- og Handelsrettens dom af 20.

januar 20211 BS-43107/2019-SHR om tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidligere
Euroinvestor.com A/S) er det centrale eksempel; dommen blev anket til @stre Landsret. Praksis pa omradet ma

derfor forventes at blive udviklet af domstolene snarere end af tilsynsmyndigheden og Erhvervsankenzevnet.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 45 Lov om kapitalmarkeder § 47
Lov om kapitalmarkeder § 211, stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 247, stk. 1

PRAKSIS So-og Handelsretten - Sag om tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidl. 20.01.2021
Euroinvestor.com A/S)

Erhvervsanken@vnet - Manglende hjemmel til sanktioner mod aktionzrer ved overtraedelse af 07.01.1993
bersetiske regler om tilbudspligt

s 15 Afgrensning: andre tilbudspligtsbegreber og tilstadende regelsaet

Ordet »tilbudspligt« bruges i dansk ret om flere indbyrdes uatheengige retsinstitutter, og sammenblanding er en

klassisk fejlkilde.

Lejelovens tilbudspligt. Ved salg af en udlejningsejendom — eller af aktiemajoriteten i det selskab, der ejer
ejendommen — har lejerne en tilbudspligtsbeskyttet forkebsret. Hojesteret tog i BS-30430/2019-HJR stilling
til, om tilbudspligten udleses ved salg af aktiemajoriteten til flere erhververe, som hver isaer ikke opnar
stemmemajoritet. Sagen er interessant som analogi — spgrgsmalet om samlet vs. individuel majoritet ligner
»acting in concert«-problemet — men afgerelsen er truffet pa lejelovens grundlag og kan ikke overfores

til kapitalmarkedsrettens kontrolbegreb i KML § 44. En arbejdsgruppe under Social- og Boligministeriet

har i en udvalgsrapport fra august 2025 foresléet at udvide den lejeretlige tilbudspligt til ogsa at omfatte
kapitalforhejelser og eendringer af stemmevaegte — et forslag der netop adresserer de omgéelsesmuligheder, som

kapitalmarkedsretten handterer gennem § 44, stk. 2 og 3.

Selskabsretlig forkebsret. Selskabsloven § 67 om vedteaegtsbestemt forkebsret ved overgang af kapitalandele er
et tredje, rent selskabsretligt institut, der alene far betydning for tilbudspligten som prisfastsaettelsesmekanisme

via henvisningen i § 70, stk. 2.
Uden for denne oversigt falder desuden:

» Markedsmisbrug og oplysningsforpligtelser efter MAR — insiderhandel, kursmanipulation og udsteders
lobende oplysningspligt behandles i markedsmisbrug-kursmanipulation. Bemerk dog samspillet: en
beslutning om at fremszette et tilbud vil typisk udgere intern viden, og bekendtgerelsens § 20 henviser

udtrykkeligt til offentliggerelses- og indberetningsreglerne i KML §§ 24-25.

Pligtmessige og frivillige overtagelsestilbud (tilbudspligt, KML §§ 44-49) 16


https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/07-01-1993-manglende-hjemmel-til-sanktioner-mod-aktionaerer-ved-overtraedelse-af-boersetiske-regler-om-tilbudspligt
https://www.lovguiden.dk/dokument/soe-og-handelsretten/bs-43107-2019-shr-sag-om-tilbudspligt-ved-aktieoverdragelse-i-boliga-gruppen-a-s-tidl-euroinvestor-com-a-s
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/45
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/47
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/211
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/247
https://www.lovguiden.dk/dokument/soe-og-handelsretten/bs-43107-2019-shr-sag-om-tilbudspligt-ved-aktieoverdragelse-i-boliga-gruppen-a-s-tidl-euroinvestor-com-a-s
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/07-01-1993-manglende-hjemmel-til-sanktioner-mod-aktionaerer-ved-overtraedelse-af-boersetiske-regler-om-tilbudspligt
https://www.lovguiden.dk/dokument/hoejesteret/06-05-2020-hoejesterets-afgoerelse-om-tilbudspligt-ved-salg-af-aktiemajoritet-til-flere-erhververe-uden-individuel-stemmemajoritet
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/44
https://www.lovguiden.dk/det-offentlige/social-og-boligministeriet/2025-08-12-udvalgsrapport-foreslaar-forenkling-af-tilbudspligtsregler-i-lejeloven
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/44?stk=2-3
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/67
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/70?stk=2
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/markedsmisbrug-kursmanipulation
https://www.lovguiden.dk/loven/bekendtgørelse-om-overtagelsestilbud/20
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/24-25

Lovguiden - Praksisoversigt - Erhvervsret lovguiden.dk

» Prospektpligt og prospektansvar ved veerdipapirudbud.

« Keabers due diligence, garantier og loyal oplysningspligt ved overdragelse af unoterede virksomheder, jf.
due-diligence-virksomhedsoverdragelse.

» Konkurrenceretlig fusionskontrol af selve opkebet, jf. fusionskontrol. I praksis er koblingen dog konkret
relevant: en myndighedsgodkendelse er efter bekendtgerelsens § 9, stk. 3 den eneste lovlige grund til at

forleenge tilbudsperioden ud over ti uger.

LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 9, stk. 3 Lov om kapitalmarkeder § 44, stk. 2, 3
Selskabsloven § 67 Selskabsloven § 70, stk. 2

PRAKSTSs Hojesteret - Hojesterets afgorelse om tilbudspligt ved salg af aktiemajoritet til flere erhververe uden g4 . p5.2020
individuel stemmemajoritet

s 1, Sammenfatning og retskildebilledet

Tilbudspligten er et regelsaet med skarpe, objektive teerskler og en meget begraenset skensmargin. Retsstillingen

kan sammenfattes saledes:

Udlesningen er formaliseret: kontrol formodes ved en tredjedel af stemmerne, jf. KML § 44, stk. 1, og
formodningen kan kun afkreeftes i »saerlige tilfzelde« med bevisbyrden hos erhververen. Sidestillet hermed
star aftalebaseret radighed over stemmer og befgjelsen til at udpege ledelsesflertallet, jf. stk. 2. Det afgorende
praktiske skeeringspunkt er, om der er sket en erhvervelse — passiv kontrolopnaelse og ren konsolidering falder
uden for § 45.

Undtagelserne er udtemmende opregnet i § 46, stk. 1, og dispensationsadgangen i stk. 2 fortolkes
snavert. Erhvervsankenavnets kendelse 1 02-232.061 star fortsat som det klareste udtryk for, at hverken
erhvervelsens beskedne storrelse, en spredt aktionzrkreds, allerede eksisterende faktisk kontrol, eget
regnskabsinformation eller erhververens skonomi kan beere en fritagelse. Kerneomradet er ngdlidende

selskaber, hvor rekonstruktionen ogsa tjener minoriteten.

Processen er tet reguleret i bekendtgerelsen: meddelelse straks, tilbudsdokument inden fire uger,
forudgaende godkendelse fra Finanstilsynet, tilbudsperiode pa 4-10 uger, ledelsesredegorelse inden halvvejs, og
resultatmeddelelse inden 18 timer. Ligebehandlingen handhaeves gennem hgjestekursreglen i bekendtgorelsens

§ 13, forhgjelsespligten i § 6 og — vigtigst — kompensationspligten ved efterfplgende keb 1 § 7.

Retskildebilledet er skavt. Der er ingen selvstaendig vejledning eller RM pa omradet, og administrativ prevelse
er i vidt omfang lukket af det udtemmende partsbegreb i KML § 231 og tavshedspligten i § 224. De tungeste
fortolkningskilder er derfor (1) de udferlige specielle bemzrkninger til §§ 44-48 ilovforslag L. 155 (2016/17),
(2) overtagelsestilbudsdirektivet og ESMA's udtalelser om »acting in concert, (3) Erhvervsankenaevnets —
overvejende procesretlige — praksis, og (4) i stigende grad domstolene, jf. BS-43107/2019-SHR, der er anket

til Pstre Landsret.

For radgiveren betyder det, at risikoanalysen ved en patenkt transaktion i bgrsnoterede selskaber ikke kan
stoppe ved en simpel stemmeopteelling: ejeraftaler, stemmeoverforsler, udpegningsrettigheder, egne aktier og
koordineret adfeerd skal vurderes samlet — og en fejlvurdering rammer bade strafferetligt efter § 247 og

civilretligt over for de gvrige aktionarer.
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LoV Bekendtggrelse om overtagelsestilbud § 13, stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 44, stk. 1, 2
Lov om kapitalmarkeder § 45 Lov om kapitalmarkeder § 46, stk. 1, 2
Lov om kapitalmarkeder § 247, stk. 1

PRAKSIS Se-og Handelsretten - Sag om tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidl. 20.01.2021
Euroinvestor.com A/S)

Erhvervsankenaevnet - Erhvervsankenaevnet stadfeester afslag pa dispensation fra tilbudspligt ved 21.10.2003
erhvervelse af stemmeflertal i borsnoterede selskaber

REFERENCE LOVgrundlag 8 paragraffer

Bekendtggrelse om stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 44 stk. 1-3
overtagelsestilbud § 13

Lov om kapitalmarkeder § 45 Lov om kapitalmarkeder § 46 stk. 1, 2

Lov om kapitalmarkeder § 47 Lov om kapitalmarkeder § 48 stk. 1

Lov om kapitalmarkeder § 247 stk. 1 Selskabhsloven § 70 stk. 2
mareriate Citerede afgorelser 22 afggrelser
HBJESTERET - @BVERSTE INSTANS 1

06.05.2020 Hojesterets afgorelse om tilbudspligt ved salg af aktiemajoritet til flere erhververe bs-30430-2019-hjr-m.fLl.
uden individuel stemmemajoritet

S@- 06 HANDELSRETTEN - SPECIALRET 2

20.01.2021  Sag om tilbudspligt ved aktieoverdragelse i Boliga Gruppen A/S (tidl. BS-43107/2019-SHR
Euroinvestor.com A/S)

15.11.2006  Kapitalforhejelse i strid med aktionaeroverenskomst - Sg- og Handelsrettens dom H-57-05

BYRETTEN - FOARSTE INSTANS 1

05.04.2023  Partnerselskab kunne ikke nzaegte at registrere aktiekeber i ejerbogen og var ikke 10915-14049

bundet af ejeraftalens begransninger 1 aktionaerens rettigheder

SKATTERADET - ADMINISTRATIV MYNDIGHED 2
20.11.2009  Sambeskatning ved kontrol via bestyrelsesflertal i aktionaroverenskomst 09-041085
21.04.2009  Aktionaroverenskomst giver ikke felles bestemmende indflydelse 08-158654
ERHVERVSANKENEAVNET - NAEVN / KLAGEINSTANS 16
04.12.2025  Erhvervsankensevnet udvider aktindsigt i Finanstilsynets kommunikation med 25/10147

bersoperater om afnoteringssag

12.10.2021  Delvis aktindsigt i sag om dispensation fra tilbudspligt efter overtagelse af BB A/S 21/05409

Pligtmessige og frivillige overtagelsestilbud (tilbudspligt, KML §§ 44-49) 18


https://www.lovguiden.dk/loven/bekendtgørelse-om-overtagelsestilbud/13
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/44
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/45
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/46
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/247
https://www.lovguiden.dk/dokument/soe-og-handelsretten/bs-43107-2019-shr-sag-om-tilbudspligt-ved-aktieoverdragelse-i-boliga-gruppen-a-s-tidl-euroinvestor-com-a-s
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/21-10-2003-stadfaestelse-af-afslag-paa-fritagelse-for-tilbudspligt-ved-overskridelse-af-stemmeretsgraensen
https://www.lovguiden.dk/loven/bekendtgørelse-om-overtagelsestilbud/13
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/44
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/45
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/46
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/47
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/48
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/247
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/70
https://www.lovguiden.dk/dokument/hoejesteret/06-05-2020-hoejesterets-afgoerelse-om-tilbudspligt-ved-salg-af-aktiemajoritet-til-flere-erhververe-uden-individuel-stemmemajoritet
https://www.lovguiden.dk/dokument/soe-og-handelsretten/bs-43107-2019-shr-sag-om-tilbudspligt-ved-aktieoverdragelse-i-boliga-gruppen-a-s-tidl-euroinvestor-com-a-s
https://www.lovguiden.dk/dokument/soe-og-handelsretten/h-0057-05-kapitalforhøjelse-i-strid-med-aktionæroverenskomst-sø-og-handelsrettens-dom
https://www.lovguiden.dk/dokument/byretten/05-04-2023-partnerselskab-kunne-ikke-naegte-at-registrere-aktiekoeber-i-ejerbogen-og-var-ikke-bundet-af-ejeraftalens-begraensninger-i-aktionaerens-rettigheder
https://www.lovguiden.dk/dokument/skatteraadet/20-11-2009-sambeskatning-ved-kontrol-via-bestyrelsesflertal-i-aktionaeroverenskomst
https://www.lovguiden.dk/dokument/skatteraadet/21-04-2009-aktionaeroverenskomst-giver-ikke-faelles-bestemmende-indflydelse
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/04-12-2025-erhvervsankenaevnet-udvider-aktindsigt-i-finanstilsynets-kommunikation-med-boersoperatoer-om-afnoteringssag
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/12-10-2021-delvis-aktindsigt-i-sag-om-dispensation-fra-tilbudspligt-efter-overtagelse-af-bb-a-s
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Praksisoversigt - Erhvervsret

Afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets nedlidende-afgerelse: Kapitalejer uden
partsstatus og skeerpet tavshedspligt

Kapitalejeriandelskasse naegtet partsstatus ved Finanstilsynets afgerelse om forventet
nedlidende status

Afslag pa aktindsigt i tilsynssager om forsikringsselskab under likvidation - hverken
partsstatus eller meroffentlighed

Stadfaestelse af afgerelse om afnotering af B A/S fra Nasdaq Copenhagen

Minoritetsaktionzrs partsstatus ved sletning af bersnoteret selskab fra handel og
officiel notering

Tidligere bestyrelsesmedlemmer neegtet aktindsigt i sag om prospektgodkendelse og
konkursundersogelse

Sag om aktindsigt for minoritetsaktionaerer i sag om inddragelse af
fondsmaeglerselskabs tilladelse

Afvisning af klage over afnotering af aktieselskab grundet manglende partsstatus for
minoritetsaktionaer

Afslag pa aktindsigt og manglende partsstatus for forsikringskunde i sag hos
Finanstilsynet

Erhvervsankeneevnet afviser klage fra K Fonden: Ikke partsstatus ved afgerelse rettet
mod bank

Partsstatus til storaktionaer i sag om eventuel tilbudspligt - Erhvervsankenzevnets
kendelse af 22. juni 2006

Aktioner ikke klageberettiget over registrering af vedtegtseendring om
tvangsindlgsning af minoritetsaktionarer

Erhvervsankenzavnet stadfaester afslag pa dispensation fra tilbudspligt ved erhvervelse
af stemmeflertal i barsnoterede selskaber

Manglende hjemmel til sanktioner mod aktionzrer ved overtradelse af borsetiske
regler om tilbudspligt

Pligtmessige og frivillige overtagelsestilbud (tilbudspligt, KML §§ 44-49)
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https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/13-06-2019-stadfaestelse-af-afslag-paa-aktindsigt-grundet-manglende-partsstatus-og-beskyttelse-af-erhvervshemmeligheder
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/11-04-2019-afvisning-af-klage-fra-kapitalejer-i-en-andelskasse-grundet-manglende-individuel-og-vaesentlig-interesse
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/07-03-2019-stadfaestelse-af-afslag-paa-aktindsigt-i-tilsynssag-grundet-finanstilsynets-saerlige-tavshedspligt
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/15-08-2016-stadfaestelse-af-afgoerelse-om-afnotering-af-b-a-s-fra-nasdaq-copenhagen
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/14-04-2016-minoritetsaktionaers-partsstatus-ved-sletning-af-boersnoteret-selskab-fra-handel-og-officiel-notering
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/08-06-2015-tidligere-bestyrelsesmedlemmer-naegtet-aktindsigt-i-sag-om-prospektgodkendelse-og-konkursundersoegelse
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/30-09-2013-afslag-paa-aktindsigt-og-partsstatus-for-minoritetsaktionaerer-i-sag-om-inddragelse-af-fondsmaeglerselskabs-tilladelse
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/30-04-2013-afvisning-af-klage-over-afnotering-af-aktieselskab-grundet-manglende-partsstatus-for-minoritetsaktionaer
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/03-06-2010-afslag-paa-aktindsigt-og-manglende-partsstatus-for-forsikringskunde-i-sag-hos-finanstilsynet
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/21-07-2008-erhvervsankenaevnets-afvisning-af-klage-grundet-manglende-partstatus
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/22-06-2006-erhvervsankenaevnets-afgoerelse-om-partsstatus-i-sag-vedroerende-tilbudspligt-efter-lejeloven
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/01-07-2005-erhvervsankenaevnets-afvisning-af-klage-fra-aktionaer-grundet-manglende-klageberettigelse
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/21-10-2003-stadfaestelse-af-afslag-paa-fritagelse-for-tilbudspligt-ved-overskridelse-af-stemmeretsgraensen
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/07-01-1993-manglende-hjemmel-til-sanktioner-mod-aktionaerer-ved-overtraedelse-af-boersetiske-regler-om-tilbudspligt
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