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Radgivning om unoterede investeringer

1. Afgarelse
Finanstilsynet pabyder Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S i henhold lgx 22 22 22 gg
til 8§ 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed: CVR-nt 10 59 81 84
finanstilsynet@ftnet.dk
1. Deltagelse i bestyrelsesarbejde www.finanstilsynet.dk
At sikre, at det ikke indgar som en tjenesteydelse at lade selska-
bets ansatte patage sig bestyrelseshverv i de virksomheder, som
kunderne investerer i. Selskabets ansatte kan under iagttagelse af GKONOMI- 0G
bestemmelserne i § 80 i lov om finansiel virksomhed lade sig veel- ERHVERVSMINISTERIET

ge til virksomhedernes bestyrelser, men bestyrelseshvervet skal i
sa fald varetages uafheengigt af ansattelsen i selskabet, sadan at
interessekonflikter undgas. Dette indebarer blandt andet, at be-
styrelseserhvervet ikke ma varetages i arbejdstiden, og at eventu-
elt bestyrelseshonorar ikke ma tilfalde selskabet.

2. Udgvelse af kunders ejerbefgjelser pa generalforsamlinger

At sikre, at selskabets ansatte i kraft af deres ansattelsesforhold
ikke i henhold til ubegreensede fuldmagter fra en eller flere kun-
der udgver bestemmende indflydelse som defineret i § 7, stk. 3, i
lov om aktie- og anpartsselskaber i virksomheder, som kunderne
investerer i. Dette gelder dog kun, safremt selskabets ansatte i
henhold til bemyndigelse og fuldmagt er tillagt befgjelse til selv at
vurdere, hvordan han/hun skal agere.

3. Involvering i aftaler og dokumenter m.m.
At sikre, at det ikke indgar som en tjenesteydelse, og heller ikke
fremgar af aftalegrundlaget med kunderne, at selskabets ansatte
pa egen hand kan forhandle og indgd andre aftaler, end de, der
er ngdvendige og saedvanlige i forbindelse med keb og salg af
virksomheder. Selskabets ansatte ma saledes heller ikke modtage
fuldmagt til at repreesentere kunderne pa mgder med eksterne
parter i spgrgsmal, som vedrgrer andet end det, der er ngdven-
digt og seedvanligt i forbindelse med kab og salg af virksomheder.

Pa Finanstilsynets hjemmeside under "Om os" og "Hvad kan du forvente af Finanstilsynet" findes information om bl.a. sagshehandlingstider.




At sikre, at selskabet ikke konciperer dokumenter, men alene yder
radgivning af mere overordnet og generel karakter.

4. Hjemmeside
At sikre, at beskrivelsen af forretningsomradet LD Invest Equity

pa selskabets hjemmeside ikke efterlader det indtryk, at det i strid
med 8§ 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansielvirksomhed er en del af
selskabets tjenesteydelser at deltage i udviklingen af de virksom-
heder, som kunderne investerer i, herunder involvere sig i beslut-
ninger som vedrgrer virksomhedernes ledelse, forretningsplan og
finansieringsforhold. Dette indeberer, at der ikke ma anvendes
formuleringer pa selskabets hjemmeside svarende til formulerin-
gerne gengivet under sagsfremstillingens afsnit om selskabets
hjemmeside, som kan efterlade et sddant indtryk, herunder at sa-
danne formuleringer skal fjernes fra selskabets hjemmeside.

Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S skal over for Finanstilsynet afgive
felgende erklaeringer:

- Senest den 17. december 2010 skal direktionen over for Finanstil-
synet erklere, at selskabet har opfyldt pabud 1-3. Bestyrelsen og
direktionen skal samtidig redegare for, hvordan selskabet har op-
fyldt pabuddene.

- Senest den 20. oktober 2010 skal direktionen over for Finanstil-
synet erklare, at selskabet har opfyldt pabud 4. Bestyrelsen og di-
rektionen skal samtidig redegere for, hvordan selskabet har op-
fyldt pabuddet.

Afgerelsen, der har veeret forelagt Det Finansielle Virksomhedsrad, leener
sig op ad Finanstilsynets afgarelse af 19. maj 2008, som ogsa har veret
forelagt Det Finansielle Virksomhedsrad, og som indeberer, at et fonds-
maglerselskab pa ingen made ma deltage i styringen, driften og indret-
ningen af virksomheder, som fondsmaeglerselskabets kunder investerer i.

Finanstilsynets afgarelse over for Fondsmeglerselskabet LD Invest A/S
afviger derfor fra afgerelsen af 19. maj 2008 derved, at det efter afgarel-
sen over for Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S er muligt for et
fondsmaglerselskab at foresla konkrete personer til bestyrelserne for
virksomheder, som kunderne investerer i, s l&enge fondsmaeglerselskabet
ikke som en tjenesteydelse tilbyder at sammensette ledelserne i andre
virksomheder eller deltage i andre virksomheders ledelser.



Afgarelsen er truffet pa baggrund af en ordiner inspektion i Fondsmaeg-
lerselskabet LD Invest A/S, som fokuserede pa selskabets radgivning om
unoterede investeringer. Afgarelsen skal derfor ikke tages som udtryk
for, at ydelserne omfattet af pabud 1-3 kan ydes i tilknytning til radgiv-
ning om noterede investeringer.

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S har tilkendegivet, at det er selska-
bets opfattelse, at der i lov om finansiel virksomhed ikke er hjemmel til
at sondre mellem den radgivning og de ydelser, et fondsmaglerselskab
kan levere i relation til henholdsvis selskaber, som er optaget til handel
pa et reguleret marked, og selskaber, som ikke er optaget til handel pa et
reguleret marked.

Finanstilsynet deler selskabets opfattelse.

2. Sagsfremstilling

Fondsmeglerselskabet LD Invest A/S har ultimo 2008 rettet henvendelse
til Finanstilsynet for at hagre, om tilsynets afgerelse af 19. maj 2008, som
vedrgrer fondsmaeglerselskabers mulighed for at deltage i udgvelsen af
kunders ejerbefgjelser, har konsekvenser for den aktivitet, som udaves i
forretningsomradet LD Invest Equity, som radgiver om unoterede inve-
steringer. Finanstilsynet har besvaret henvendelsen primo 2009 og
spargsmalet er efterfglgende blevet dreftet pa et mgde medio 2009 og
igen pa et made ultimo 2009, hvorefter det blev besluttet at behandle
spgrgsmalet searskilt pa en ordinzr inspektion primo 2010.

Ad pabud 1. Deltagelse i bestyrelsesarbejde

Pa inspektionen er det oplyst, at LD Invest Equity har fokus pa ud-
veelgelse af de virksomheder, som kunderne investerer i, samt lgbende
opfelgning pa investeringerne med henblik pa at forberede kundernes
exit. Det er oplyst, at stgrstedelen af indsatsen ligger ved udvealgelsen og
ved kundernes exit.

Yderligere er det pa inspektionen oplyst, at den lgbende opfalgning pa
kundernes investeringer omfatter opfalgning pa, at investeringerne ud-
vikler sig som forventet samt radgivning om, hvordan der skal forholdes,
hvis de ikke udvikler sig som forventet. Denne radgivning kan omfatte
corporate finance forhold.

Ovenstaende fremgar ogsa af selskabets forretningsgange for radgivning
om unoterede investeringer. Blandt andet fremgar det, at selskabet kan
radgive om investeringernes forlgb og optimering heraf med henblik pa
at maksimere veerdien af de selskaber, som kunderne investerer i, forud
for exit. Radgivningen kan vedrare vaesentlige forhold i de virksomheder,
som kunderne investerer i.



Pa inspektionen blev det oplyst, at selskabet ikke deltager i styringen og
driften af de virksomheder, som kunden investerer i, men at selskabets
ansatte lgbende holder kontakt med gvrige aktionzrer og ledelsen i de
virksomheder, som kunderne investerer i. Af instrukserne for de ansatte i
LD Invest Equity fremgar ogsa, at selskabets ansatte om muligt enten
skal indtreede i bestyrelserne for de virksomheder, som kunderne investe-
rer i, eller deltage som observatgr pa bestyrelsesmgderne. Det er pa in-
spektionen oplyst, at eventuelle bestyrelseshonorarer ikke tilgar selska-
bets ansatte, men tilgar selskabet, dog sadan at bestyrelseshonoraret fra-
gar honoraret for radgivningen af kunderne. Selskabet har efterfglgende
begrundet dette med, at den ansatte deltager i eventuelle bestyrelsesmg-
der i sin arbejdstid, og at den ansatte saledes ville fa dobbeltbetaling, hvis
den ansatte ogsa modtog et bestyrelseshonorar.

Det er pa inspektionen oplyst, at selskabet ogsa kan foresla konkrete per-
soner, som kan indtreede i ledelsen af de virksomheder, som kunderne
investerer i. Dette fremgar ogsa af selskabets hjemmeside, www.ld-
invest.dk, hvoraf fremgar, at selskabet kan treekke pa sit store netveerk af
erfarne erhvervsfolk til sdvel bestyrelsesarbejde som daglig ledelse.

Selskabet har efter inspektionens afholdelse og efter Finanstilsynets rede-
gerelse over for selskabets direktion for tilsynets vaesentlige konklusioner
pa et afsluttende mgde den 25. maj 2010 i et brev af 10. juni 2010 tilken-
degivet, at selskabets ansatte ikke er forpligtet til at stille sig til radighed
som bestyrelsesmedlem eller observater, og at selskabets ansatte ikke er
repraesenteret ved enten en bestyrelsespost eller en observationspost i alle
de virksomheder, som kunderne investerer i. Samtidig praciseres det, at
det ikke er en del af aftalegrundlaget med kunden at stille bestyrelses-
medlemmer til radighed. Det anfgres, at dette skyldes, at bestyrelses-
hvervet efter lovgivningen er personligt, ligesom det ansvar, der medfal-
ger bestyrelseshvervet er personligt. Det anfares ogsa, at bestyrelsesmed-
lemmer skal valges pa generalforsamlingen. De ansatte, som matte del-
tage i bestyrelsesarbejde i selskaber, som kunden investerer i, er derfor
ikke underlagt deres ansattelsesforhold med selskabet, nar de deltager i
bestyrelsesarbejdet. Det anfares ogsa, at de ansatte aldrig udger flertallet
af bestyrelsen, og at en ansat normalt aldrig er bestyrelsesformand. Det er
oplyst, at selskabets ansatte samlet besidder 34 bestyrelsesposter og 29
observationsposter.

Ad pabud 2 og 3. Udgvelse af kunders ejerbefajelser og involvering i
aftaler og dokumenter

Det er pa inspektionen oplyst, at selskabets ansatte udover at kunne del-
tage i bestyrelsesarbejdet i de virksomheder, som kunderne investerer i,
kan blive bemyndiget af kunderne til ved fuldmagt at udeve kundernes



http://www.ld-invest.dk/
http://www.ld-invest.dk/

ejerbefgjelser vedrgrende de virksomheder, som kunderne investerer i.
Dette fremgar ogsa af instrukserne for de ansatte i LD Invest Equity og af
selskabets forretningsgange vedrgrende radgivning om unoterede inve-
steringer, hvoraf det ogsa fremgar, at fuldmagterne kan vare enten gene-
relle eller specifikke og kan omhandle beslutninger, som kan veere af reel
betydning for kundens investering. Det er pa inspektionen ikke oplyst, at
der kan veere forskel pa bemyndigelser og de modtagne fuldmagter. Det
fremgar, at der kan gives fuldmagt til at repreesentere kunderne pa gene-
ralforsamlinger i virksomheder, som kunderne investerer i, og pA mader
med eksterne parter. Pa inspektionen er det oplyst, at eksterne parter kan
omfatte andre aktionzrer end selskabets kunder, ledelserne i de virksom-
heder, som kunderne investerer i, samt virksomhedernes banker.

Finanstilsynet er pa inspektionen blevet forelagt aftaler om investerings-
service, som er gennemgaet pa inspektionen. Af en aftale med én kunde-
fremgar, at selskabet skal foranledige, at kunden far mulighed for at ud-
gve aktivt ejerskab over de virksomheder, kunden investerer i, ved at
repraesentere og afgive stemme pa vegne af kunden pa general-
forsamlinger i virksomhederne, herunder veelge og afsatte bestyrelses-
medlemmer i virksomhederne. Selskabet har efterfglgende praciseret, at
det i aftalen anfgrte om valg og afsattelse af bestyrelsesmedlemmer skal
forstas sadan, at selskabet pa kundens vegne skal stemme for eller afsette
et bestyrelsesmedlem, hvis kunden treeffer beslutning herom og giver
selskabet fuldmagt hertil.

Af aftalen fremgar ogsa, at selskabet pa kundens vegne skal forhandle og
indga aftaler vedrarende investeringer og follow-on-investeringer, herun-
der forhandle og indga finansieringen af investeringerne samt forhandle
og indga incitamentsordninger for ledelsen i de virksomheder, som kun-
derne investerer i. Det fremgar ogsa, at selskabet skal indga og under-
skrive betingede kebs- og salgsaftaler, fortrolighedserkleringer, hen-
sigtserkleringer samt alle gvrige aftaler i relation til en investering eller
follow-on investering. Desuden fremgar, at selskabet i henhold til separa-
te aftaler med de virksomheder, som kunderne investerer i, kan forhandle
investeringer foretaget af disse virksomheder.

Af den generelle fuldmagtsaftale vedrgrende aftalen fremgar saledes og-
sd, at selskabet er bemyndiget til pa vegne af kunden at underskrive afta-
le- og selskabsretlige dokumenter sa som kabs- og salgsaftaler, fortrolig-
hedserklaeringer, hensigtserklaeringer og “alle @vrige aftaler i relation til
en investering” samt aftaler vedrerende belaning eller ombelaning af in-
vesteringer. Det fremgar ogsa, at selskabet pa vegne af kunden skal un-
derskrive tilleeg til eller foretage opdatering af aktionaroverenskomster,
udfgre handlinger og underskrive dokumenter, som kunden har pligt til
efter indgaede aktionaroverenskomster samt tiltreede overdragelse eller



andre @ndringer af medaktionarers aktieposter. Det fremgar ogsa, at sel-
skabet pa vegne af kunden skal stifte selskaber til brug for senere investe-
ringer. Samtidig fremgar, at selskabet skal foretage &ndringer vedrgrende
det, som er omfattet af fuldmagten, og til at foretage handlinger, som
fuldmeegtigene diskretionaert vurderer hensigtsmessige eller ngdvendige
I forbindelse hermed.

Af fuldmagtsaftaler vedrgrende en aftale med en anden kunde fremgar
tilsvarende, at selskabet er bemyndiget til at give mgde for og stemme pa
vegne af kunden i forbindelse med gennemfgrelse af follow-on-
investering i form af kapitalforhgjelse i eller ansvarligt Ian til den virk-
somhed, som kunden har investeret i, etablering af bridgefinansiering
eller anden finansieringsstruktur af kundens investering samt a&ndring af
vedtaegterne for den virksomhed, som kunden har investeret i. Det frem-
gar ogsa, at selskabet skal gennemfgre kundens follow-on-investering i
overensstemmelse med aftalegrundlaget m.v. med de a&ndringer, som er
aftalt med investeringskomitéen eller som er ngdvendige i forbindelse
med de afsluttende handlinger. | den forbindelse skal selskabet tiltraede
eventuelle @ndringer i aktioneroverenskomsten mellem aktionzarerne
som felge af follow-on-investeringer samt afholde de i denne forbindelse
ngdvendige omkostninger for kunden.

Af en af instrukserne for de ansatte i LD Invest Equity fremgar ogsa, at
den ansatte pa kundernes vegne skal forhandle og gennemfgre aftaler
vedrgrende nye investeringer, follow-on-investeringer samt exits, lige-
som den ansatte skal deltage i bankforhandlinger vedrgrende finansierin-
gen af kundernes investeringer blandt andet med henblik pa stillingtagen
til follow-on-investeringer.

Desuden fremgar det af den prasentation af LD Invest Equity, som kan
downloades fra selskabets hjemmeside, at selskabet “leverer back-up
med finans og jura samt investerings- og makroanalyse”.

Selskabet har efter inspektionens afholdelse og efter Finanstilsynets rede-
gerelse for tilsynets veesentlige konklusioner over for selskabets direktion
pa et afsluttende mgde den 25. maj 2010 i et brev af 10. juni 2010 preci-
seret, at selskabets deltagelse pa generalforsamlinger skal ske i henhold
til fuldmagt fra kunden. Det anfares, at der indhentes en fuldmagt ved, at
selskabets ansatte gennemgar generalforsamlingens dagsorden og pa bag-
grund deraf radgiver kunden om, hvordan kundens ejerbefgjelser i den
virksomhed, som kunden investerer i, efter selskabets opfattelse udgves
mest hensigtsmaessigt. P4 baggrund heraf udsteder kunden fuldmagt til
navngivne personer ansat hos selskabet. Det anfares ogsa, at deltagelsen
pa generalforsamlinger vil ske i overensstemmelse med bestemmelserne i



selskabsloven, der fastleegger, at den daglige ledelse udgves af virksom-
hedernes direktioner.

Med hensyn til selskabets deltagelse pa mgder med eksterne parter som
repraesentant for kunderne praeciserer selskabet i brevet af 10. juni 2010,
at deltagelsen ikke sker pa vegne af ledelserne i de virksomheder, som
kunderne investerer i, men pa vegne af kunderne, og kun hvor det er na-
turligt, relevant og af betydning for kundens investering, at kunden er til
stede for at varetage sine interesser som aktionzr.

Uanset, at det af aftalegrundlaget fremgar, at selskabet skal forhandle,
indga og underskrive, herunder foretage opdateringer og udfere handlin-
ger, vedrgrende aftale- og selskabsretlige dokumenter, er det pa inspekti-
onen oplyst, at aftale- og selskabsretlige dokumenter vedrgrende de uno-
terede investeringer udarbejdes af eksterne parter, og at selskabet alene
bistar og yder radgivning vedragrende dokumenterne. Det er efterfglgende
supplerende oplyst, at selskabet i visse tilfelde fremsender paradigmer til
eller udkast til aftale- og selskabsretlige dokumenter til eksterne parter,
som vil kunne accepteres af kunden i den pagaldende situation. Det er
ogsa oplyst pa inspektionen, at selskabet ikke, som det ellers fremgar af
aftalegrundlaget, forhandler finansieringen af investeringerne, men alene
deltager i forhandlingerne.

Selskabet har efter inspektionens afholdelse og efter Finanstilsynets rede-
garelse for tilsynets vaesentlige konklusioner over for direktionen pa et
afsluttende megde den 25. maj 2010 i et brev af 10. juni 2010 uddybet,
hvilke forhandlinger selskabet deltager i, og hvilke dokumenter selskabet
er involveret i. Det anfgres, at selskabet i forbindelse med radgivningen
om unoterede investeringer yder radgivning om de dokumenter, der skal
udarbejdes og forhandles pa plads som led i gennemfarelsen af et kab
eller salg eller forberedelse af samme. Det anfares, at kerneomradet pa
dokumentsiden selvsagt vil veere selve kabs- eller salgsaftalen vedrgren-
de en given investering, men at disse typisk kun udger en del af den sam-
lede transaktionsdokumentation. Videre anferes det, at der som led i og
som betingelse for foretagelsen af en given investering saledes typisk er
en lang reekke gvrige dokumenter, der skal udarbejdes og forhandles, og
som er afggrende betydning for kundens investering og vilkarene herfor.
Dokumenterne udger en samlet pakke, og det anfares, at selskabet i sin
radgivning om unoterede investeringer ikke kan ngjes med at radgive
kunden om selve kabs- eller salgsaftalen, da alle dokumenterne er vigtige
for kundens investering. Hertil kommer, at selskabet for at leve op til best
execution forpligtelsen i bekendtgerelse om verdipapirhandleres udferel-
se af ordrer er forpligtet til at treeffe alle rimelige foranstaltninger for at
opna det for kunden bedst mulige resultat. Af dokumenter navnes ejeraf-



taler, vedtaegter, incitamentsordninger for ledelsen, lejeaftaler, leverance-
aftaler m.v.

Ad pabud 4. Hiemmeside

Selskabets forretningsomrade LD Invest Equity er beskrevet pa selska-
bets hjemmeside, www.ld-invest.dk, som efterlader det indtryk, at sel-
skabet patager sig at udgve kundernes ejerbefajelser over de virksomhe-
der, som kunderne investerer i, herunder at selskabet kan radgive om
forhold, som vedrgrer styringen og driften af de virksomheder, som kun-
derne investerer i.

Fra hjemmesiden kan downloades en prasentation af LD Invest Equity,
“Introduktion til LD Invest Equity”.

Af praesentationens side 3 fremgar, at der er 22 medarbejdere i LD Invest
Equity, og at LD Invest (forstaet som Fondsmaglerselskabet LD Invest
AJ/S) leverer back-up med finans og jura samt investerings- og makroana-
lyse.

Af praesentationens side 4 fremgar, at LD Invest Equity har verdier og
malsatninger som ejere (selskabets egen fremhavning):

- ”Vere den bedste og foretrukne ejer for mindre og mellem-
store virksomheder i Danmark

- Veare ansvarsfulde, aktive og beslutsomme ejere

- Udvise engagement, respekt og forstaelse overfor de virksom-
heder og mennesker, som vi investerer i

- Agerer professionelt, beslutsomt og etisk i alle henseender og
legge veegt pa, at vores samarbejdspartnere gar ligesa

- Sikre det godt kebmandsskab og hgjst mulige afkast pa vores
investeringer”

Af praesentationens side 6 fremgar, at LD Invest Equitys ejerskab kan
veere i form af

”Medinvestering, Passiv minoritet”
- ”Medinvestering, Aktiv minoritet”
”Strategisk ansvar, Aktiv majoritet”

Yderligere fremgar, at kendetegnene er:

”Udvikling af danske virksomheder

- Anerkendelse af at ejermajoritet ikke er ngdvendig for stor veerdi-
skabelse

- Aktiv deltagelse med erfarne erhvervsfolk
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- Mere langsigtet investeringshorisont

- Mindre finansiel gearing for at undga belastning af virksomhed

- Lang track record med mere end 300 investeringer i unoterede
virksomheder over 25 ar”

Af praesentationens side 7 fremgar, at ”LD Invest kan medvirke til inve-
steringer i mange forskellige situationer, som vil indebere forskellige
ejerroller”. Af illustrationen pa siden fremgar det igen, at ejerrollen kan
spende fra "Mindre aktiv” til ’Stor/meget aktiv”, ligesom ejerandelen
kan spande fra "lille” til ”’stor”.

Af preaesentationens side 8 er kriterierne for at investere i virksomheder
beskrevet. Kriterierne vedrerer dels storrelse og branche” dels “mulig-
hed for veerdiskabelse”. Om ”’starrelse og branche” fremgar blandt andet,
at ejerandelen skal veaere mellem 25-9 pct., mens gvrige andele skal ejes
af ”ledelse og erhvervspartnere”. Om “mulighed for veardiskabelse”
fremgar:

”Klar konkurrencemaessig fordel i et etableret marked

- Betydeligt potentiale for operationel og industriel veerdiskabel-
se

- Nuvarende forretningsmodel fungerer

- Steerk og forandringsparat ledelse og organisation

- Troveerdig gkonomisk rapportering

- Enighed om gennemtaenkt strategi og exitmodel

- LD Equity kan gve indflydelse og skabe verdi”

Af praesentationens side 9 fremgar, at "LD Invest Equity fokuserer ho-
vedsageligt pa operationel/industriel vardiskabelse™:

”Fokus er pa langsigtet industriel og operationel veerdiskabel-
se:

- Fokus pa kontrolleret organisk veaekst

- Mindre leverage end normalt i private equity

- Leengere forventet ejerskab end normalt i private equity
- @nsker at sikre langsigtet perspektiv
- @nsker at undga ungdig anstrengelse og stress i virksomhederne

- Erfarne og kompetente erhvervspartnere inddrages for at sikre
fokus pa operationel vaerdiskabelse”

Hjemmesiden beskriver desuden LD Invest Equitys:

- Investeringsfokus
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- Investeringsscenarier og ejerroller
- Investeringskriterier

- Verdiskabelsesfilosofi

- Verdier og malsatninger som ejere
- LD Invest Equity og DVCA

| forbindelse med den dialog om forretningsomradet LD Invest Equity,
som selskabet har haft med Finanstilsynet, har selskabet tilpasset oven-
staende beskrivelser. De tilpasninger, som selskabet har foretaget, er
overvejende, at ”LD Equity” forstiet som forretningsomradet LD Invest
Equity og altsa selskabet er erstattet af "LD Invest Equitys kunder”, og at
LD Invest Equitys rolle i udgvelsen af ejerbefgjelserne er nedtonet.

Nedenfor gives der eksempler pa foretagne tilpasninger. Der tages ud-
gangspunkt i den beskrivelse, som har varet pa hjemmesiden pa tids-
punktet for Finanstilsynets inspektion i selskabet. Selskabets tilpasninger
er samtidig angivet i kantet parentes.

Ad det beskrevne under “Investeringsscenarier og ejerroller”
Investeringsscenarierne og ejerrollerne er beskrevet saledes: LD [Invest]
Equity medvirker til [radgiver om] investeringer i mange forskellige situ-
ationer, hvor behovet for investortype er forskelligt og motivationen for
at involvere os [LD Invest Equitys kunder] varierer. Vores [Kundernes]
ejerrolle vil variere fra sag til sag, men graden af aktiv involvering fra
vores side [”fra vores side” er slettet] vil typisk eges med vores [’vores”
er slettet] ejerandel. LD Equity [LD Invest Equity Invests kunder] behg-
ver ikke at veere lead-investor. Derimod er det en forudsatning, at der fra
start opnas enighed i aktionarkredsen om, hvem der tager rolle som lead-
investor, og hvordan dette gares.”

Dernast fglger en illustration af investeringsscenarierne og ejerrollerne
samt en beskrivelse af de enkelte investeringer, som omfatter:

”Medinvesteringer”, som omfatter ”Co-inv. med nuverende akti-
onarer” og “Co-invest. med PE-fonde”. Disse er beskrevet som
havende en mindre aktiv ejerrolle samt en lille ejerandel.

- ”Partnerinvesteringer”, som omfatter “Kapitaltilfersel til vaekst”,
”Industrielt opkeb” og “Turn around/rekonstruktion”. Disse er
beskrevet som havende en stigende ejerrolle og ejerandel.

- 7Lead investeringer”, som omfatter “Industrielt spin-off”,
"MBO/MBI” og ”Generationsskifte/Buy-out”.

Fremhaeves skal det anfgrte om “Generationsskifte/Buy-out” og Turn-
around/rekonstruktion”.
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Om “Generationsskifte/Buy-out” fremgar blandt andet: LD Equity [LD
Invest Equity fondene (LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S og LD Equity
3 K/S)] kan indtreede som enten minoritetsaktionzrer eller majoritetsak-
tionaerer, afhaengigt af behovet og gnsket fra eksisterende ejere. Det vil
dog altid veere en forudsatning, at LD [Invest] Equity og de gvrige ejere
er enige om forretningsplanen, herunder planen for hvordan LD Equity
realiserer sin investering [investeringerne realiseres (exit)], og “’spillereg-
lerne” aktionarerne imellem (aktioneeroverenskomst). Ved et genera-
tionsskifte bidrager LD [Invest] Equity med at facilitere og yde statte
med generationsskifteprocessen, sparre og yde stette vedrgrende finan-
sieringsforhold, strategiske problemstillinger og eventuelle opkeb/fra-
salg, og vil desuden treekke pa sit store netvark af erfarne erhvervsfolk il
savel bestyrelsesarbejde som daglig ledelse.”

Om ”Turn-around/rekonstruktion” fremgar: ”LD Equity [LD Invest Equi-
ty fondene] medvirker i visse tilfelde ved rekonstruktion af ngdlidende
virksomheder. LD Equity [LD Invest Equitys kunder] vil i et sadant sce-
narium tage en aktiv rolle, men vil sedvanligvis kun gere det sammen
med aktive partnere, som patager sig rollen som primar drivkraft. | den
situation vil LD [Invest] Equity bidrage med tilfgrsel af kapital, stette og
radgivning [radgive om tilfgrsel af kapital og yde stgtte og radgivning] i
forbindelse med rekonstruktion og udvikling af strategi/forretningsplan
[forretningsplan” er slettet], og [LD Invest Equity] vil kunne treekke pa
sit store netveerk af erfarne erhvervsfolk med de specifikke kompetencer,
der er ngdvendige for gennemfarelsen af en turn-around.”

Ad det beskrevne under ”Vardiskabelsesflosofi”

Det fremgér, at: LD Equitys indstilling til, hvordan vi vil skabe veerdi i
de virksomheder, vi investerer i, og for de investorer, som star bag os,
[LD Invest Equity fondenes (LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S og LD
Equity 3 K/S) indstilling til, hvordan der vil skabes veerdi i de virksom-
heder, der investeres i,] ligger i naturlig forlengelse af LDs hidtidige
investeringspolitik og tilgang til investeringer i unoterede danske virk-
somheder.

Denne veardiskabelsesfilosofi er funderet pa fokus pa industriel vardi-
skabelse, tdlmodig og langsigtet holdning til ejerskabet og inddragelse af
erfarne erhvervsfolk til udgvelse af det.

- Prioriteret fokus pa langsigtet industriel og operationel veerdiska-
belse
- Fokus pa styret organisk udvikling
- Mindre gearing end seedvanligt i private equity
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- Leengere forventet gennemsnitlig ejerskabsperiode end saedvanligt
| private equity
- @nsker at sikre langsigtet teenkning
- @nsker at undga ungdig belastning og stress af virksomheder

- Erfarne og kompetente erhvervsfolk inddrages i udgvelsen af
ejerskabet (i bestyrelsen) for at sikre industrielt veerdiskabelsesfo-
kus”

Ad det beskrevne under "Verdier og malsatning som ejere"

Det fremgér, at: ”LD Equity [LD Invest Equity fondene (LD Equity 1
K/S, LD Equity 2 K/S og LD Equity 3 K/S)] har - i samme and som LD
altid haft - felgende veerdier og malsetninger som ejere i de virksomhe-
der, vi investerer i, og over for de gvrige aktarer, vi samarbejder med.

- Veare den bedste og foretrukne ejer for mindre og mellemstore
virksomheder i Danmark, og blive opfattet som sadan

- Veare ansvarsfulde og aktive ejere

- Agere med respekt og en passende ydmyghed over for de virk-
somheder og mennesker, som vi investerer i, samt med forstaelse
for de behov, de har for stabilitet og rimelig planleegningshorisont

- Agere professionelt og etisk i alle henseender og laeegge stor veegt
pa, at samarbejdspartnere gar ligesa

- Veere indstillet pa at treeffe ubehagelige beslutninger, nar det er
ngdvendigt

- Sikre det hgjst mulige afkast pa vores investeringer over tid”

Pa hjemmesiden er ogsa selskabets investeringsmandater beskrevet.

Om mandatet over for LDE 1, som vedrgrer LD Equity 1 K/S, fremgar:
”LD Equitys mandat er at sikre fortsat udvikling og veerdiskabelse i sel-
skaberne samt exit (salg af investeringerne) [LD Invest Equitys mandat
er at investere midlerne i virksomheder, som udvelges efter LD Invest
Equitys investeringskriterier].”

Om mandatet over for A/S Dansk Erhvervsinvestering fremgér: ”A/S
Dansk Erhvervsinvestering besluttede i 2007 [2006] at foretage en out-
sourcing af alt investeringsarbejde til LD Equity pr. 1. januar 2007. Out-
sourcingen vedrgrer alle investeringer i Dansk Erhvervsinvestering (DEI)
og i Dansk Innovationsinvestering (DII). LD Equity yder radgivning om
selskaberne frem til exit, herunder om forhold vedrgrende selskabernes
udvikling [denne setning er slettet]. For yderligere information om de to
portefaljer i DEI og DIl se venligst www.dan-erhv.dk.”

Pa hjemmesiden henvises til DEI’s og DII’s hjemmesider, www.dan-
erhv.dk og www.dan-inno.dk. Af DE’s hjemmeside fremgér: ”DEI vil via



http://www.dan-erhv.dk/
http://www.dan-erhv.dk/
http://www.dan-erhv.dk/
http://www.dan-inno.dk/
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Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S, som administrationen af portefal-
jen fra 1. januar 2007 er outsourcet til, i de kommende ar videreudvikle
de eksisterende portefaljeselskaber bedst muligt med henblik pa videre-
salg inden for en kortere, men ikke endeligt afgreenset arraekke.”

Om mandatet over for PKA A/S fremgar: ” PKA A/S (PKA) besluttede i
2005 at outsource forvaltningen af sin portefglje af direkte investeringer i
unoterede aktier. I denne forbindelse indgik PKA aftale med Fondsmag-
lerselskabet af 2004 A/S om forvaltningen af portefgljen, som bestar af
fem selskaber. LD Equity yder radgivning om selskaberne frem til exit,
herunder om forhold vedrgrende selskabernes udvikling [s&tningen er
slettet]. De fem virksomheder omsatter for samlet DKK 1,3 mia. og har i
alt 1.200 ansatte.”

Af selskabets hjemmeside fremgar ogsa, at LD Invest Equity har tilsluttet
sig DVCA's (Danish Venture Capital and Private Equity Association)
retningslinjer for aktivt ejerskab og abenhed i kapitalfonde.

3. Retligt grundlag

Ifolge 8 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtge-
relse nr. 467 af 29. april 2010 med de &ndringer, der faglger af lov nr. 579
af 1. juni 2010 og lov nr. 721 af 25. juni 2010, er fondsmaeglerselskabers
aktiviteter begreaenset til de aktiviteter, som er omfattet af lovens bilag 4,
og som omfatter aktiviteter relateret til veerdipapirhandel, bilagets afsnit
A, samt aktiviteter, der er accessorisk hertil, bilagets afsnit B.

Aktiviteter omfattet af bilagets afsnit A omfatter:

1. Modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer ved-
rgrende et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter.

2. Udfarelse af ordrer med et eller flere af de i bilag 5 navnte in-
strumenter for investorers regning.

3. Forretninger for egen regning med ethvert af de i bilag 5 naevnte
instrumenter.

4. Skensmaessig portefaljepleje af de enkelte investorers veerdipa-
pirbeholdninger efter instruks fra investorerne, safremt behold-
ningerne omfatter et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumen-
ter.

5. Investeringsradgivning.


http://www.dan-erhv.dk/
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Afsaetningsgaranti i forbindelse med emissioner af et eller flere af
de i bilag 5 naevnte instrumenter eller placering af sddanne in-
strumenter pa grundlag af en fast forpligtelse.

Placering af finansielle instrumenter uden fast forpligtigelse.
Drift af multilaterale handelsfaciliteter.

Opbevaring og forvaltning for investorers regning i forbindelse
med et eller flere af de i bilag 5 navnte instrumenter, herunder

depotvirksomhed og tjenesteydelser knyttet til en eller flere af de i
nr. 1-8 naevnte aktiviteter.

Aktiviteter omfattet af bilagets afsnit B omfatter:

1.

2.

Boksudlejning.

Kredit- eller langivning til en investor, saledes at denne kan udfe-
re en transaktion med et eller flere af de i bilag 5 navnte instru-
menter, safremt den virksomhed, der yder kreditten eller lanet,
deltager i transaktionen.

Radgivning til virksomheder vedrgrende kapitalstrukturer, indu-
stristrategi og dermed beslaegtede spargsmal samt radgivning og
tjenesteydelser vedrgrende fusioner og opkeb af virksomheder.

Valutatransaktioner, nar de pagaldende transaktioner er et led i
ydelsen af investeringsservice.

Investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former
for generelle anbefalinger vedrgrende et eller flere af de i bilag 5
navnte instrumenter.

Tjenesteydelser i forbindelse med afsatningsgaranti.

Investeringsservice og investeringsaktiviteter samt accessoriske
tjenesteydelser af den type, der er omhandlet i dette bilag vedrg-
rende det underliggende instrument for derivaterne omfattet af bi-
lag 5, nr. 5-7 og 10, nar disse er knyttet til investeringsservice-
ydelsen eller accessoriske tjenesteydelser.

Formidling og radgivning om 1an og kreditter til gearede investe-
ringer.



15

Fondsmaglerselskabers muligheder for at give radgivning ud over, hvad
der felger af lov om finansiel virksomhed bilag 4, afsnit A, fglger saledes
af lovens bilag 4, afsnit B, nr. 3",

Fondsmaeglerselskaber er ogsa begraenset derved, at fondsmaglerselska-
ber ifalge § 27 i lov om finansiel virksomhed alene ma have dattervirk-
somheder, der ogsa er fondsmaeglerselskaber.

Ovenstaende begrensninger geelder ikke for eksempelvis pengeinstitut-
ter, som har en videre adgang til at drive accessorisk virksomhed, jf. 88
24-26 i lov om finansiel virksomhed.

Minimumskapitalkravet til fondsmaeglerselskaber udger 1 mio. euro eller
0,3 mio. euro afhangig af hvilke aktiviteter, jf. bilag 4 i lov om finansiel
virksomhed, selskabet er meddelt tilladelse til at udgve, jf. lovens § 125,
stk. 2. For pengeinstitutter er minimumskapitalkravet 5 mio. euro, jf. 8
124, stk. 2. Forskellene i kapitalkravene kan henfares til forskellene i de
aktiviteter og medfalgende risici, som ma udgves og patages i henhold til
de forskellige tilladelser.

Ifelge § 7, stk. 1, i lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. lovbekendtgarel-
se nr. 470 af 12. juni 2009 er bestemmende indflydelse befgjelsen til at
styre en dattervirksomheds gkonomiske og driftsmassige beslutninger.

Efter bestemmelsens stk. 2 foreligger der bestemmende indflydelse i for-
hold til en dattervirksomhed, nar moderselskabet direkte eller indirekte
gennem en dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af stemmerettighe-
derne i en virksomhed, med mindre det i szrlige tilfeelde klart kan pavi-
ses, at et sadant ejerforhold ikke udger bestemmende indflydelse.

Ejer et moderselskab ikke mere end halvdelen af stemmerettighederne i
en virksomhed, foreligger der efter bestemmelsens stk. 3 bestemmende
indflydelse, hvis moderselskabet har

! Bestemmelsen i bilag 4, afsnit B, nr. 3, i lov om finansiel virksomhed stammer oprin-
deligt fra Radets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbin-
delse med vardipapirer (ISD). Her fremgik den ordret som afsnit C, nr. 4. ISD blev
blandt andet gennemfart ved den fgrste lov om fondsmaglerselskaber, lov nr. 1071 af
20. december 1995, og har siden veret geeldende i fondsmaglerselskabslovene samt
senere i lov om finansiel virksomhed. | Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om &ndring af
Radets direktiv 85/611/EQ@F, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 92/22/E@F (MiFiD) er bestemmelsen
fortsat, jf. direktivets bilag 1, afsnit B, nr. 3.
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1. raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af
en aftale med andre investorer,

2. befgjelse til at styre de finansielle og driftsmassige forhold i en
virksomhed i henhold til en vedtaegt eller aftale,

3. befgjelse til at udpege eller afsette flertallet af medlemmerne i
det gverste ledelsesorgan og dette organ besidder den bestem-
mende indflydelse pa virksomheden eller

4. raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsam-
lingen eller i et tilsvarende organ og derved besidder den faktiske
bestemmende indflydelse over virksomheden.

Eksistensen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, herunder
tegningsretter og kebsoptioner pa kapitalandele, som aktuelt kan udnyttes
eller konverteres, skal efter bestemmelsens stk. 4 tages i betragtning ved
vurderingen af, om et selskab har bestemmende indflydelse.

Efter bestemmelsens stk. 5 skal der ved opgerelsen af stemmerettigheder
i en dattervirksomhed ses bort fra stemmerettigheder, som knytter sig til
kapitalandele, der besiddes af dattervirksomheden selv eller dens datter-
virksomheder.

4. Vurdering

Det er Finanstilsynets opfattelse, at bestemmelsen i lov om finansiel virk-
somhed, bilag 4, afsnit B, nr. 3, skal forstas sadan, at et fondsmaeglersel-
skab kan radgive virksomheder om de emner, som er nevnt i bestemmel-
sen. Videre er det Finanstilsynets opfattelse, at det er underordnet, om
”virksomheden” er fondsmaglerselskabets kunde eller en virksomhed,
som kunden investerer i. Vedrgrer radgivningen en virksomhed, som
kunden investerer i, er der tale om radgivning om udgvelse af ejerbefg-
jelser. Fondsmeglerselskabet LD Invest A/S har tilkendegivet, at ram-
merne for de ydelser, som ma tilbydes inden for bestemmelsen i lov om
finansiel virksomhed, bilag 4, afsnit B, nr. 3, skal tilpasses sadan, at de
afskaermer, at fondsmeeglerselskaber patager sig artsfremmede risici i
forhold til det radgiveransvar, som er det primere for fondsmaglersel-
skaber og det barende hensyn bag fortolkningen af lovens bilag 4. Fi-
nanstilsynet er enigt med selskabet heri.

Pa baggrund af ovenstaende er det ogsa Finanstilsynets opfattelse, at det
er muligt for fondsmaeglerselskaber som en tjenesteydelse at radgive om
udgvelse af ejerbefajelser, sa leenge radgivningen ikke er i strid med de
gvrige begraensninger, som fondsmaeglerselskaber er underlagt i henhold
til lov om finansiel virksomhed. Det indebarer efter Finanstilsynets op-
fattelse, at radgivningen ud over at vedrgre emner navnt i lov om finan-
siel virksomhed, bilag 4, afsnit B, nr. 3, skal veaere underordnet og sta i
naturlig forlengelse af aktivitet omfattet af bilagets afsnit A.
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Ordlyden af bestemmelsen i lov om finansiel virksomhed, bilag 4, afsnit
B, nr. 3, er: Radgivning til virksomheder vedrgrende kapitalstruktur, in-
dustristrategi og dermed beslagtede spergsmal samt radgivning og tjene-
steydelser vedrerende fusioner og opkeb af virksomheder”. Hvad der
ligger i de enkelte emner, som er naevnt i bestemmelsen, er ikke behand-
let i lovforarbejderne, og bestemmelsens raekkevidde ma derfor findes
ved fortolkning.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at lovgiver ved den gvrige regulering af
fondsmaeglerselskaber, jf. afsnit 3 og nedenfor, har taget stilling til, at
fondsmaglerselskaber pa ingen made ma deltage i styringen, driften og
indretningen af andre virksomheder.

Det er dog Finanstilsynets opfattelse, at dette ikke afskeerer et fondsmaeg-
lerselskab fra at yde radgivning, sa leenge radgivningen ikke indebzrer,
at fondsmaglerselskabet tilbyder tjenesteydelser, som indebarer risiko
for, at fondsmaeglerselskabet deltager eller bliver involveret i styringen,
driften og/eller indretningen af andre virksomheder, herunder virksom-
heder som kunden investerer i. Saledes vurderer Finanstilsynet, at fonds-
maeglerselskaber ved alene at yde radgivning ikke patager sig et vaesent-
ligt andet ansvar end det ansvar, som fondsmaglerselskaber patager sig i
udgvelsen af investeringsradgivning og skensmassig portefaljepleje, jf.
lov om finansiel virksomhed, bilag 4, afsnit A, nr. 4 og 5.

Derimod er det Finanstilsynets opfattelse, at det ikke er lovligt for et
fondsmaeglerselskab som en tjenesteydelse at udgve kundens ejerbefgjel-
ser pa vegne af kunden, herunder som en tjenesteydelse tilbyde at patage

sig:

- At indlede eller deltage i drgftelser og forhandlinger med virk-
somheder, som kunden investerer i, eller med virksomhedernes
eksterne parter om forhold, som vedrgrer styringen, driften og
indretningen af virksomhederne.

- Atindtraede i virksomhedernes ledelser.

- At forhandle, indgd og underskrive andre aftaler end de, der er
ngdvendige og sedvanlige i forbindelse med kagb og salg af virk-
somheder.

- At koncipere dokumenter.

Finanstilsynet vurderer saledes, at ovenstaende tjenesteydelser hverken
ligger i naturlig forleengelse af investeringsradgivning eller kan fortolkes
ind i lov om finansiel virksomhed, bilag 4, afsnit B, nr. 3, og at fonds-
maglerselskaber ved at tilbyde ovenstdende tjenesteydelser paferer sig
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artsfremmede risici i strid med § 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virk-
somhed.

Endvidere er det Finanstilsynets opfattelse, at et fondsmaglerselskab hel-
ler ikke som en tjenesteydelse kan tilbyde at patage sig gennem ubegran-
sede fuldmagter fra en eller flere kunder pa generalforsamlinger i virk-
somheder, som kunden eller kunderne investerer i, at udgve kundens eller
kundernes bestemmende indflydelse som defineret i § 7, stk. 3, i lov om
aktie og anpartsselskaber. Det er saledes Finanstilsynets opfattelse, at et
fondsmeeglerselskab ved pa virksomhedernes generalforsamlinger at ud-
gve kunders bestemmende indflydelse involverer sig direkte i styringen,
driften og/eller indretningen af virksomhederne, hvilket efter tilsynets
opfattelse er i strid med § 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed.
Dette geelder dog kun, safremt fuldmagtshaver i henhold til fuldmagten er
tillagt befgjelse til selv at vurdere, hvordan han/hun skal agere.

| tilknytning til ovenstdende skal opmarksomheden henledes pa, at
fondsmaeglerselskaber ikke er omfattet af bestemmelsen i § 25 i lov om
finansiel virksomhed, hvorefter alene pengeinstitutter, realkreditinstitut-
ter og forsikringsvirksomheder midlertidigt ma drive anden virksomhed
med henblik pa medvirken ved omstrukturering af erhvervsvirksomhe-
der.

Bestemmelsen i § 25 i lov om finansiel virksomhed skal ses sammen med
bestemmelsen i lovens § 24, hvorefter pengeinstitutter, realkreditinstitut-
ter og forsikringsvirksomheder ma drive virksomhed, der er accessorisk
til den virksomhed, der er givet tilladelse til i henhold til lov om finansiel
virksomhed. Dette er i modsatning til fondsmaeglerselskaber, hvis acces-
soriske aktivitet er begreenset til aktiviteterne omfattet af lovens bilag 4,
afsnit B, jf. lovens 8§ 9, stk. 2, 2. pkt.

Bestemmelserne i 88 24 og 25 i lov om finansiel virksomhed er udtryk
for, at pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsvirksomheder
kun undtagelsesvist skal involvere sig i driften af anden virksomhed end
den virksomhed, der er givet tilladelse til i henhold til lov om finansiel
virksomhed.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at det faktum, at fondsmeglerselskaber
ikke er omfattet af ovennavnte bestemmelser, taler for, at fondsmagler-
selskaber ikke — ej heller undtagelsesvist — skal involvere sig i driften af
anden virksomhed end fondsmeglervirksomhed. Fondsmaglerselskaber
er saledes ogsa begranset derved, at fondsmaeglerselskaber i henhold til §
27 i lov om finansiel virksomhed alene ma have dattervirksomheder, der
ogsa er fondsmaeglerselskaber.
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Af lovbemarkningerne til 8§ 24-27, jf. lovforslag nr. L 176 af 12. marts
2003, kan ogsa udledes, at bestemmelsen i § 27 i lov om finansiel virk-
somhed hanger sammen med, at fondsmaglerselskaber ikke ma drive
accessorisk virksomhed ud over, hvad der fglger af lovens bilag 4, afsnit
B. Dette skal ses i lyset af, at fondsmaeglerselskaber er underlagt et bety-
deligt mindre minimumskapitalkrav end for eksempel pengeinstitutter,
som har en videre adgang til at udgve accessorisk virksomhed, jf. § 24 i
lov om finansiel virksomhed.

Ad pabud 1. Deltagelse i bestyrelsesarbejde

Der henvises til det under afsnit 2 om pabud 1 anfarte. Uanset, at selska-
bets ansatte ikke er underlagt deres ansattelsesfornold med selskabet i
varetagelsen af bestyrelseshvervet i en virksomhed, som selskabets kun-
der investerer i, er det Finanstilsynets opfattelse, at det ikke ubetydelige
antal bestyrelsesposter, som selskabets ansatte besidder, sammenholdt
med,

- at de ansattes varetagelse af bestyrelseshvervet sker i deres ar-
bejdstid, og

- at de ansatte ikke modtager sarskilt honorering for varetagelsen
af bestyrelseshvervet, men at et eventuelt honorar tilfalder selska-
bet,

indebeerer, at det er en del af selskabets tjenesteydelser at lade selskabets
ansatte patage sig bestyrelseshverv i de virksomheder, som kunderne
investerer i. Dette underbygges ogsa af, at det af de ansattes instrukser
fremgar, at de skal kunne indtraede i bestyrelserne for de virksomheder,
som kunderne investerer i. Det er saledes ogsa Finanstilsynets opfattelse,
at de ansattes bestyrelseshverv i de virksomheder, som kunderne inve-
sterer i, er af ikke ubetydelig betydning for selskabets muligheder for at
radgive kunderne om investeringernes forlgb og optimering heraf, og at
det saledes er en del af selskabets tjenesteydelser at lade selskabets ansat-
te patage sig bestyrelseshverv i de virksomheder, som kunderne investe-
rer i.

At lade selskabets ansatte patage sig bestyrelseshverv i de virksomheder,
som kunderne investerer i, er efter Finanstilsynets opfattelse ikke om-
fattet af bilag 4 til lov om finansiel virksomhed og er derfor i strid med §
9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed. Deltagelse i bestyrelses-
arbejdet kan saledes efter Finanstilsynets opfattelse ikke fortolkes ind i
ordlyden af lovens bilag 4, afsnit B, nr. 3, ligesom deltagelsen efter tilsy-
nets opfattelse heller ikke star i naturlig forleengelse af radgivning om
unoterede investeringer.
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Endvidere er det Finanstilsynets opfattelse, at et fondsmaglerselskab kan
papege svagheder i bestyrelsen for en virksomhed, som kunderne inve-
sterer i, herunder foresla konkrete personer til bestyrelsen, sa leenge det
ikke er en tjenesteydelse at sammenseatte bestyrelsen eller stille selska-
bets ansatte til radighed for deltagelse i bestyrelsesarbejdet, idet selskabet
hermed har indflydelse pa styringen af virksomhederne.

Ad pabud 2 og 3. Udgvelse af kunders ejerbefgjelser og involvering i
aftaler og dokumenter

Pa baggrund af det under afsnit 2 til pabud 2 anfarte er det Finanstilsy-
nets opfattelse, at selskabet ikke kun radgiver om, hvordan kunderne kan
udgve kundernes ejerbefgjelser i en virksomhed, som kunderne investerer
i, men at det ogsa indgar i selskabets tjenesteydelser at lade selskabets
ansatte udeve og repreesentere kundernes ejerbefgjelser vedrgrende de
virksomheder, som kunderne investerer i. Saledes fremgar det af selska-
bets forretningsgange og instrukser og af aftalegrundlaget med kunderne,
at selskabet tilbyder:

- At lade selskabets ansatte udgve kundernes ejerbefajelser pa ge-
neralforsamlinger i virksomheder, som kunderne investerer i.

- At lade selskabets ansatte reprasentere kunderne pa mgder med
virksomheder, som kunderne investerer i, eller med virksomhe-
dernes eksterne parter, herunder lade selskabets ansatte forhandle,
indga og underskrive aftaler og selskabsretlige dokumenter samt
varetage den praktiske handtering af aftale- og selskabsretlige do-
kumenter.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at det ikke ligger i naturlig forleengelse
af investeringsradgivning, og at det ikke kan fortolkes ind i lov om finan-
siel virksomhed bilag 4, afsnit B, nr. 3, gennem fuldmagtsaftaler at lade
selskabets ansatte udgve kunders ejerbefgjelser pa virksomhedernes ge-
neralforsamlinger i de tilfeelde, hvor en eller flere kunder tilsammen har
en bestemmende indflydelse som defineret i 8 7, stk. 3, i lov om anparts-
og aktieselskaber, idet selskabet derved i strid med § 9, stk. 2, 2. pkt., i
lov om finansiel virksomhed involverer sig direkte i styringen, driften
og/eller indretningen af andre virksomheder. Dette gelder dog kun, sa-
fremt fuldmagtshaver i henhold til fuldmagtsaftalen er tillagt befgjelse til
selv at vurdere, hvordan han/hun skal agere.

Tilsvarende er det Finanstilsynets opfattelse, at det ikke ligger i naturlig
forleengelse af investeringsradgivning, og at det ikke kan fortolkes ind i
lov om finansiel virksomhed bilag 4, afsnit B, nr. 3, gennem fuldmagts-
aftaler at lade selskabets ansatte repreesentere kunder pa mgder med virk-
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somheder, som kunderne investerer i, eller med virksomhedernes ekster-
ne parter, herunder lade selskabets ansatte

- forhandle, indga og underskrive aftale- og selskabsretlige doku-
menter samt

- varetage den praktiske handtering af aftale- og selskabsretlige do-
kumenter, herunder koncipere dokumenterne.

Dog er det Finanstilsynets opfattelse, at det ligger i naturlig forleengelse
af radgivning om unoterede investeringer, at selskabet forhandler aftaler,
der er ngdvendige og sedvanlige i forbindelse med radgivning om unote-
rede investeringer, herunder follow-on-investeringer, og at selskabet rad-
giver om finansieringen af investeringerne, herunder deltager i forhand-
lingerne vedragrende finansieringen af investeringerne.

Forhandling, indgaelse og underskrivelse af andre aftaler m.v. — sdsom
lejeaftaler, leveranceaftaler, anszttelsesaftaler med funktionaerer m.v. - er
derimod efter Finanstilsynets opfattelse ikke en naturlig del af radgivnin-
gen om unoterede investeringer, idet der er tale om aftaler m.v., som ved-
rgrer driften af de virksomheder, som kunderne investerer i.

Tilsvarende geelder efter Finanstilsynets opfattelse varetagelse af den
praktiske handtering af aftale- og selskabsretlige dokumenter, herunder
konciperingen af dokumenterne. Selskabet ma saledes ikke koncipere
dokumenterne, men ma alene yde radgivning af mere overordnet og ge-
nerel karakter. Selskabet ma heller ikke stifte selskaber eller foretage
anmeldelser over for Erhvervs- og selskabsstyrelsen, med mindre de ved-
rarer selskabets egne forhold.

Ad pabud 4. Hiemmeside

Det er Finanstilsynets opfattelse, at den preesentation af forretningsomra-
det LD Invest Equity, som kan downloades fra selskabets hjemmeside,
og som er beskrevet under afsnit 2 til pabud 4, efterlader det indtryk, at
selskabet patager sig at udgve kundernes ejerbefgjelser over de virksom-
heder, som kunderne investerer i, herunder at selskabet involverer sig i
forhold, som vedrgrer styringen og driften af de virksomheder, som kun-
derne investerer i. Praesentationen efterlader saledes det indtryk, at det er
en del af LD Invest Equitys tjenesteydelser at deltage i udviklingen af de
virksomheder, som kunderne investerer i, herunder involvere sig i beslut-
ninger som vedrgrer virksomhedernes ledelse, forretningsplan og finan-
sieringsforhold.

Endvidere er det Finanstilsynets opfattelse, at beskrivelsen af forret-
ningsomradet LD Invest Equity pa selskabets hjemmeside — selv efter de
foretagne tilpasninger — ikke i tilstreekkelig grad afspejler den rolle, som
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selskabet spiller i udevelsen af kundernes ejerbefgjelser. Endelig er det
Finanstilsynets opfattelse, at hjemmesiden stadig efterlader det indtryk, at
selskabet via forretningsomradet LD Invest Equity patager sig at udeve
kundernes ejerbefgjelser over de virksomheder, som kunderne investerer
i, herunder at selskabet involverer sig i eller radgiver om forhold, som
vedrgrer styringen og driften af de virksomheder, som kunderne investe-
rer i.

Finanstilsynet skal fremhave de tilpasninger, der er foretaget i beskrivel-
sen af mandatet over for LDE 1 og A/S Dansk Erhvervsinvestering, hvor
henholdsvis satningen LD Equitys mandat er at sikre fortsat udvikling
og verdiskabelse i selskaberne samt Exit (salg af investeringerne)” og
setningen "LD Equity yder rddgivning om selskaberne frem til exit, her-
under om forhold vedrerende selskabernes udvikling” er slettet. Imidler-
tid fremgar det af A/S Dansk Erhvervsinvesterings hjemmeside, hvortil
der henvises, at selskabet skal “videreudvikle de eksisterende portefolje-
selskaber bedst muligt med henblik pa videresalg inden for en kortere,
men ikke endeligt afgreenset arraekke.”Det er Finanstilsynets opfattelse,
at deltagelse i eller radgivning om forhold, som vedrgrer styringen og
driften af de virksomheder, som kunderne investerer i, ikke er omfattet af
bilag 4 til lov om finansiel virksomhed og derfor er i strid med § 9, stk. 2,
2. pkt., i lov om finansiel virksomhed, med mindre der er tale om radgiv-
ning pa et meget overordnet strategisk niveau.

Det er pa inspektionen oplyst, at selskabet ikke deltager i styringen og
driften af de virksomheder, kunderne investerer i, og Finanstilsynet har
ikke pa baggrund af drgftelserne pa inspektionen grundlag for at konklu-
dere, at selskabet deltager i eller radgiver om forhold, som vedrarer sty-
ringen og driften af de virksomheder, som kunderne investerer i, jf. dog
pabud 1-3.

Pa baggrund af ovenstaende er det imidlertid Finanstilsynets opfattelse,
at beskrivelsen af forretningsomradet LD Invest Equity pa selskabets
hjemmeside efterlader det indtryk, at det i strid med 8 9, stk. 2, 2. pkt., i
lov om finansielvirksomhed er en del af selskabets tjenesteydelser at del-
tage i udviklingen af de virksomheder, som kunderne investerer i, herun-
der involvere sig i beslutninger som vedrgrer virksomhedernes ledelse,
forretningsplan og finansieringsforhold.

Afsluttende generelle bemarkninger

For sa vidt angar selskabets forbehold for at kunne anfegte afgerelsen
yderligere, skal Finanstilsynet afslutningsvist henvise til forvaltningslo-
vens almindelige regler om partshgring. Det fremgar af forvaltningslo-
vens 8 19, stk. 1, at kan en part i en sag ikke antages at veere bekendt
med, at myndigheden er i besiddelse af bestemte oplysninger vedragrende
sagens faktiske omstaendigheder, ma der ikke traffes afgarelse, far myn-
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digheden har gjort parten bekendt med oplysningerne og givet denne lej-
lighed til at fremkomme med en udtalelse. Det gealder dog kun, hvis op-
lysningerne er til ugunst for den pagaldende part og er af veesentlig be-
tydning for sagens afgarelse. Selskabet kan saledes ikke paregne at blive
hart yderligere, med mindre der foretages vaesentlige &ndringer i afgarel-
sesudkastet til Det Finansielle Virksomhedsrad efter draftelsen i radet til
ugunst for selskabet.

Det falger endvidere af undersggelsesprincippet i forvaltningsretten, at en
myndighed selv afger, hvilke oplysninger og undersggelser den anser for
ngdvendige for, at en sag kan afgeres pa et fyldestggrende grundlag.
Finanstilsynet anser denne sag for at veere fyldestgarende oplyst. Endelig
skal tilsynet bemaerke, at Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S har haft
lejlighed til at kommentere oplysningsgrundlaget til denne afgarelse i tre
omgange.

Afgarelser truffet af Det Finansielle Virksomhedsrad skal som udgangs-
punkt offentliggares i sin helhed i henhold til § 354 a, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed. Offentliggerelse kan dog undlades, hvis det vil
medfgre uforholdsmaessig stor skade for virksomheden, jf. § 354 a, stk. 2,
i lov om finansiel virksomhed. Finanstilsynet finder ikke, at Fondsmaeg-
lerselskabet LD Invest A/S har godtgjort at ville lide uforholdsmaessigt
stor skade ved, at afggrelsen bliver offentliggjort i sin helhed.

5. Konklusion

Pa baggrund af ovenstaende er det Finanstilsynets opfattelse, at Fonds-
maeglerselskabet LD Invest A/S tilbyder tjenesteydelser, som er i strid
med 8 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed. Der er efter Fi-
nanstilsynets opfattelse tale om tjenesteydelser, som indeberer, at fonds-
maeglerselskabet deltager eller bliver involveret i styringen, driften
og/eller indretningen af de virksomheder, som kunderne investerer i.

6. Klagevejledning

Finanstilsynets afgarelse kan, senest 4 uger efter at afgerelsen er modta-
get, indbringes for Erhvervsankenavnet, Kampmannsgade 1, Postboks
2000, 1780 Kgbenhavn V, tIf. 33 30 76 22, jf. § 372, stk. 1, i lov om fi-
nansiel virksomhed. Finanstilsynet skal gare opmarksom pa, at det kan
vaere forbundet med et gebyr at klage.

Det falger af 8 7 i bekendtgerelse om Erhvervsministeriets Erhvervsan-
kenaevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Er-
hvervsankenavnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrarer klagerens
aktuelle eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter §
15, stk. 4, i nevnte bekendtgerelse, kan navnet eller formanden pa dets
vegne treeffe bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det ind
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betalte gebyr, hvis der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret
tilbagebetales, hvis klagen afvises.

Stig Nielsen Tanja Asskildt
kontorchef specialkonsulent



