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NOTAT

Lov om finansiel virksomhed §§ 207-210 -
Fortolkning af reglerne om omdannelse

Indledning

Ifalge 88 207-210 i lov om finansiel virksomhed (herefter bensevnt FiL) kan
en sparekasse omdannes til sparekasseaktieselskab efter den sakaldte
"fondsmodel”.

Omdannelsen indebzerer, at der stiftes et aktieselskab, der far tilladelse til at
drive pengeinstitutvirksomhed (herefter benzevnt “sparekasseaktiesel-
skabet”). Sparekasseaktieselskabet far tilladelse til at drive pengeinstitut-
virksomhed samtidig med, at det overtager sparekassens aktiver og
passiver, herunder egenkapital, ved fusion efter aktieselskabslovens regler.

For sa vidt angar den del af egenkapitalen, der bestar af garantikapital,
folger det dog af FiL § 208, stk. 2, at garanterne skal have mulighed for at
veelge enten at ombytte garantibeviserne til aktiekapital i det nye spare-
kasseaktieselskab til en skgnnet markedskurs eller at modtage kontant
indlgsning. Derudover kan sparekassen tilbyde garanterne at lade deres
garantikapital indesta i sparekasseaktieselskabet i en periode pa indtil 5 ar,
hvorefter garantikapitalen skal indlgses.

Der oprettes samtidig en erhvervsdrivende fond, som overtager aktier i
sparekasseaktieselskabet, svarende til veerdien af sparekassens aktiver
fratrukket sparekassens geeld og garantikapital. Det vil sige, at fondens
aktier stort set svarer til det, der er sparekassens reserver.

Endelig fglger det af FiL § 210, at vedteegterne i det nye sparekasse-
aktieselskab, der oprettes i forbindelse med omdannelsen, skal indeholde
en stemmeretsbegraensning, der sikrer, at det hidtidige garantdemokrati i
sparekassen fortseettes.

Baggrund

| forbindelse med Finanstilsynets praksis ved omdannelser af sparekasser til
sparekasseaktieselskaber er der opstaet tvivl om, hvorvidt der samtidig med
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omdannelsen kan foretages et stgrre kapitalindskud af en enkelt person
eller virksomhed, eller om et sadant kapitalindskud ma afvente, at omdan-
nelsen er foretaget.

Et sadant kapitalindskud kan eksempelvis ske ved en rettet emission i
sparekasseaktieselskabet (Model 1) eller ved at der, inden fusionen mellem
sparekassen og sparekasseaktieselskabet er endelig men alene vedtaget i
sparekassen, tegnes garantikapital i sparekassen af den pagaeldende
person eller virksomhed, som i forbindelse med omdannelsen ombyttes til
aktier i sparekasseaktieselskabet (Model 2).

Formalet med, at en virksomhed - eksempelvis et andet pengeinstitut -
gnsker at foretage et stgrre kapitalindskud i forbindelse med en omdan-
nelse, kan veere begrundet i gkonomiske, herunder skattemaessige arsager,
som et alternativ til en egentlig overtagelse af den pageeldende sparekasses
aktiver og geeld (sammenlaegning af pengeinstituttet og sparekassen).

Typisk vil det pengeinstitut, der foretager et stgrre kapitalindskud i for-
bindelse med en omdannelse, samtidig stille betingelser over for spare-
kassen og/eller dennes garanter for at foretage kapitalindskuddet.

Eksempelvis kan et stgrre kapitalindskud i det omdannede sparekasse-
aktieselskab veere betinget af, at en vaesentlig del af garanterne i spare-
kassen (x %) veelger at lade deres garantikapital indesta i sparekasseaktie-
selskabet i forbindelse med en omdannelse, jf. FiL § 208, stk. 2, 2. pkt. Det
kan samtidig veere en forudsaetning, at det indskydende pengeinstitut opnar
en veesentlig ejerandel (y %) i sparekasseaktieselskabet.

Med udgangspunkt i ovennzevnte betingelser stillet af et indskydende
pengeinstitut, gennemgas i det falgende de to oven for naevnte modeller
med henblik pa en vurdering af, om disse modeller ligger indenfor rammerne
af omdannelse efter FiL § 207 ff.

Model 1 — omdannelse med samtidig tegning af aktiekapital

Som neevnt i indledningen, stiftes der i forbindelse med omdannelsen et
aktieselskab ("sparekasseaktieselskabet”), der samtidig med tilladelsen til
fusionen med sparekassen far tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed.

Sagsgangen Vil veere falgende: Der traeffes beslutning om fusion pa
sparekassens repraesentantskabsmgde. Samtidig treeffes der beslutning om
fusion pa& generalforsamlingen i sparekasseaktieselskabet. Det fremgar af
fusions- og omdannelsesplanen for sparekassen og sparekasseaktie-
selskabet, at der, inden omdannelsen (fusionen) bliver vedtaget, skal
besluttes en kapitalforhgjelse i sparekasseaktieselskabet til fordel for
eksempelvis et udefrakommende pengeinstitut, der gnsker at indskyde

2/9



kapital i det omdannede sparekasseaktieselskab. P& generalforsamlingen i
sparekasseaktieselskabet skal der derfor, som det farste punkt pa dags-
ordenen, treeffes beslutning om kapitalforhgjelse i form af en rettet emission
inden for et neermere fastsat interval. Da der er tale om en rettet emission,
vil det kun veere det pageeldende pengeinstitut, der kan tegne kapital-
forhgjelsen. Som andet punkt pa dagsordenen traeffes der beslutning om
omdannelse (fusion). Fristen for tegning af den rettede emission vil ligge pa
et tidspunkt efter, garanterne har taget stilling til, om de vil ombytte deres
garantikapital til aktier, indlgses eller lade garantikapitalen indesta i spare-
kasseaktieselskabet.

En sadan lgsning vil betyde, at det indskydende pengeinstitut far mulighed
for - efter beslutningerne om omdannelse (fusion) er truffet af de kompe-
tente organer i begge selskaber - at afvente garanternes beslutning. Det
indskydende pengeinstitut kan saledes konstatere, om en tilstraekkelig andel
af garantikapitalen (x %) veelger at indestd i sparekasseaktieselskabet,
inden pengeinstituttet veelger at tegne den af sparekasseaktieselskabet
besluttede kapitalforhgjelse.

Safremt det indskydende pengeinstitut konstaterer, at der ikke er den
tilstreekkelige garantikapital (x %), der veelger at indestd i det overtagende
sparekasseaktieselskab, kan pengeinstituttet undlade at tegne kapital-
forhgjelsen. Beslutningen om fusion vil herefter ikke kunne registreres i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, da den er truffet i sammenhaeng med den
rettede emission, som ikke blev tegnet indenfor tegningsfristen og derfor
heller ikke vil kunne registreres.

Model 2 — omdannelse med samtidig tegning af garantikapital

Model 2 er et alternativ til, at det indskydende pengeinstitut tegner en
kapitalforhgijelse i sparekasseaktieselskabet. | stedet gar Model 2 ud pa, at
det indskydende pengeinstitut tegner garantikapital i sparekassen inden
fusionen med sparekasseaktieselskabet er endelig.

Ligesom ved Model 1, vil det indskydende pengeinstituts nsermere
betingelser for kapitalindskud i Model 2 fremga af fusions- og omdannelses-
planen: som ved Model 1 tages der udgangspunkt i, at omdannelsen alene
vil blive gennemfart hvis garanter, der repraesenterer en tilstraekkelig del af
garantikapitalen i sparekassen (x %), veelger at lade deres garantikapital
blive stdende i det fortseettende sparekasseaktieselskab, samt at omdan-
nelsen alene gennemfgres, hvis det indskydende pengeinstitut tegner ny
garantikapital i sparekassen inden for et naermere angivet interval, som
konverteres til aktier til markedskurs i det fortseettende sparekasse-
aktieselskab i forbindelse med omdannelsen. Herved opnér det indskydende
pengeinstitut den forudsatte veesentlige ejerandel (y %) af aktierne i spare-
kasseaktieselskabet.
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Det kan i forleengelse heraf ogsa fremga af fusions- og omdannelsesplanen,
at det indskydende pengeinstitut alene vil veere forpligtet til at tegne og
indskyde den yderligere garantikapital, safremt garanter, der repraesenterer
en tilstreekkelig del (x %) af garantikapitalen vil lade deres garantikapital
indesta i sparekasseaktieselskabet. Endvidere kan det fremga, at det ind-
skydende pengeinstitut kan veelge at indskyde garantikapital inden for et
naermere angivet interval, der besluttes af det indskydende pengeinstitut,
efter det er gjort op, hvor stor en del af garantikapitalen, der @gnsker at
indesta i sparekasseaktieselskabet.

For at undgd en konstruktion med en betinget fusion, der ikke kan
registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, er det ngdvendigt, at der i
Model 2 foretages en forskudt beslutningsprocedure. Det vil sige, at beslut-
ningen om omdannelse (fusion) farst treeffes af sparekassens repraesentant-
skab. Herefter bliver tilbud om ombytning til aktier, indlgsning eller
indestaelse af garantikapitalen i det fortseettende sparekasseaktieselskab
udsendt til garanterne, der skal svare inden for en naermere frist.

Nar garanternes tilbagemeldinger foreligger, og et tilstraekkeligt antal af
garanterne (x %) har valgt at lade deres garantikapital indesta i sparekasse-
aktieselskabet, kan det indskydende pengeinstitut veelge at tilfare den i
fusions- og omdannelsesplanen forudsatte garantikapital til sparekassen.

Forst herefter afholdes generalforsamling i sparekasseaktieselskabet med
beslutning om omdannelse (fusion). Nar denne beslutning er truffet, er
betingelserne i omdannelses- og fuisonsplanen opfyldt, og omdannelsen
(fusionen) kan herefter anmeldes til registrering i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen.

Det forudseettes i Model 2, at safremt resultatet af garanternes stillingtagen
til garantikapitalens placering ikke munder ud i, at en vaesentligt del af
garantikapitalen (x %) gnsker at indesta i sparekasseaktieselskabet, anses
beslutningen om omdannelse (fusion) pa repreesentantskabsmgdet i
sparekassen for bortfaldet.

Retligt grundlag

Det fremgar af FiL § 207, stk. 1, at:

"I sparekasser, der har drevet virksomhed siden den 1. januar 1989, og i
andelskasser eller sammenslutninger heraf, kan repraesentantskabet eller
generalforsamlingen efter reglerne i dette kapitel beslutte, at sparekassen,
andelskassen eller sammenslutningen oplgses uden likvidation ved over-
dragelse af sparekassens, andelskassens eller medlemsandelskassernes
aktiver og geeld som helhed til et af sparekassen, andelskassen eller
sammenslutningen ejet eller oprettet aktieselskab, der har tilladelse til at
drive pengeinstitutvirksomhed (sparekasseaktieselskab/andelsaktieselskab).
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Aktier i aktieselskabet svarende til veerdien af de indskudte aktiver efter
fradrag af sparekassens eller den enkelte andelskasses geeld, jf. dog § 208,
stk.2, overdrages i sparekasser til en fond eller en forening oprettet for den
enkelte medlemsandelskasse. Fondene anses som erhvervsdrivende fonde.
Foreningernes medlemmer skal vaere aktionzerer i aktieselskabet.”

Det fremgar af bemaerkningerne (L 176/2003), at bestemmelsen er en
viderefgrelse af den tilsvarende bestemmelse i § 52 c, i den tidligere bank-
og sparekasselov. Det fremgar endvidere af bemaerkningerne, som i al
veesentlighed er en gentagelse af bemaerkningerne til 8 52 c i bank- og
sparekasseloven (L 27/1988), at "Ved omdannelsen vil aktieselskabet
saledes fa to aktionaergrupper, fonden og de tidligere garanter.”

Det fremgar videre af bemezerkningerne, at ’Efter omdannelsen vil
aktieselskabet have samme mulighed for kapitaltilfarsel via aktieemission
som bankerne.”

Endelig fremgar af bemaerkningerne, at ’Sparekassernes nuvaerende
garant- og indskyderdemokrati fortsaetter med den forskel, at der efter
omdannelsen er tale om aktionserdemokrati. Det forudsaetter en hgj grad af
aktiespredning. Denne spredning vil i farste omgang kunne ske pa grundlag
af de nuveerende garanter og i naeste omgang pa grundlag af kunder og
ansatte j sparekassen.”

Det fremgar af FiL § 208, stk. 2 og 3, at:

"Stk. 2. Garanterne i sparekassen og andelshaverne i andelskassen skal
tilbydes efter eget valg enten en ombytning til markedskurs af deres
garantbeviser og andelsbeviser til aktier i aktieselskabet eller kontant
indlgsning. Sparekassen kan endvidere tilbyde garanterne, at garanti-
kapitalen bliver stdende i selskabet i en periode pa indtil 5 ar. | tilfaelde af
selskabets oplgsning fyldestggres garantiindskud fgr aktiekapitalen.

Stk. 3. Den i 8 237, stk. 1, 3 og 4, i selskabsloven neevnte fusionsplan skal
indeholde oplysning og bestemmelse om de rettigheder, der tillaegges
garanterne og andelshaverne.”

Det fremgar endvidere af FiL § 84, at bl.a. selskabslovens § 108 finder
anvendelse pa sparekasser med de ngdvendige tilpasninger og med de
afvigelser, der fremgar af denne lovs bestemmelser. Selskabslovens § 108
anfagrer at:

"Der ma péa generalforsamlingen ikke treeffes beslutning, som abenbart er
egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre
kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.”

Vurdering

Model 1 - omdannelse med samtidig tegning af aktiekapital
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Formalet med at indfgre bestemmelser om bl.a. sparekassers omdannelse
til aktieselskab efter "fondsmodellen” i den tidligere lov om banker og
sparekasser mv., nu FiL 88 207 — 210, var at give sparekasserne mulighed
for at omdanne sig til aktieselskaber for derved lettere at kunne fremskaffe
egenkapital til finansiering af et fremtidigt kapitalbehov. Efter fondsmodellen
(som anvendes i begge modeller) overdrages veerdien af sparekassens
nettoaktiver til en erhvervsdrivende fond, idet man ansa det for urimeligt,
hvis garanterne pd omdannelsestidspunktet eller de fremtidige aktionaerer
fik del i den opsparede formue. Fondens primeere formal er gennem
aktiebesiddelsen at viderefgre pengeinstitutvirksomheden i aktieselskabs-
form.

| Model 1 traeffer generalforsamlingen i sparekasseaktieselskabet beslutning

om en rettet emission til det indskydende pengeinstitut umiddelbart inden

den godkender omdannelsen (fusionen) pa samme mgde. Den foreslaede
model er ikke i strid med ordlyden i FiL § 207. Modellen harmonerer

imidlertid ikke umiddelbart med flere af de udsagn, som er indeholdt i

bemazerkningerne til FiL § 207. Af bemaerkningerne fremgar bl.a.:

. "Ved omdannelsen vil aktieselskabet saledes fa to aktionaergrupper,
fonden og de tidligere garanter” Model 1 tilfgjer en yderligere
aktionaergruppe i forbindelse med omdannelsen, nemlig en ny udefra
kommende storaktioneer.

. ”Efter omdannelsen [fremhaevet her] vil aktieselskabet have samme
muligheder for kapitaltilfarsel via aktieemission som bankerne”. |
Model 1 vedtager generalforsamlingen en rettet aktieemission pa
samme generalforsamlingsmgde, hvor fusionen godkendes. Ved-
tagelsen af den rettede emission sker som et punkt pa dagsordenen,
der ligger inden punktet om godkendelsen af fusionen. Bemaerk-
ningernes formulering omkring adgangen til aktieemission efter
omdannelsen synes at forudseette, at det ikke sker inden eller sam-
tidig med omdannelsen, men pa et senere tidspunkt.

. Som led i en fastholdelse af garantdemokratiet i det fortsaettende
aktieselskab, anfgres i bemeerkningerne: "Der forudsaettes en hgj
grad af aktiespredning.” og "Denne spredning vil i farste omgang
kunne ske pa grundlag af de nuveerende garanter og i naeste omgang
pa grundlag af kunder og ansatte i sparekassen.” Model 1 medfarer
ikke en hgj grad af aktiespredning, da der er tale om en rettet
emission, hvor alene det indskydende pengeinstitut kan tegne kapital-
forhgjelsen. Det synes endvidere naturligt, at der med brugen af ord-
ene i fgrste omgang” og ’i naeste omgang” menes henholdsvis i
forbindelse med omdannelsen og i forbindelse med en efterfglgende
kapitalforhgjelse.

Uanset Model 1 ikke respekterer flere af de udsagn i bemaerkningerne, som
er naevnt oven for, er det Finanstilsynets opfattelse, at Model 1 ikke er i strid
med FiL § 207.
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Finanstilsynet baserer sin vurdering pa, at Model 1 ikke er i strid med
ordlyden af FiL § 207. Samtidig leegger Finanstilsynet veegt pa, at lovgivers
formal med omdannelsesreglerne netop var, at give sparekasserne mulig-
hed for at omdanne sig til aktieselskaber for derved lettere at kunne
fremskaffe egenkapital til finansiering af fremtidigt kapitalbehov via aktie-
emission pa linje med bankerne.

Det er endvidere Finanstilsynets opfattelse, at bemaerkningerne til 8§ 207
alene beskriver en mulig proces i forbindelse med omdannelse. Derudover
ses de oven for naevnte generelle, beskrivende formuleringer i bemeerkning-
erne ikke at knytte sig til enkelte ord eller udsagn i selve lovbestemmelsen.

Endelig finder Finanstilsynet det af afggrende betydning, at Model 1 ikke ma
vurderes at forringe garanternes gkonomiske stilling.

Vurderingen af de selskabsretlige forhold i Model 1 henhgrer under
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. P4 baggrund af en dialog med Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen er det dog Finanstilsynets opfattelse, at Model 1 er i
overensstemmelse med de selskabsretlige regler. Der vil dog i en konkret
sag veere behov for at foreleegge modellen for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Model 2 — omdannelse med samtidig tegning af garantikapital
Det er Finanstilsynets opfattelse, at Model 2 ikke er i strid med bestemmel-
sen i FIL 8 207 om omdannelse.

Finanstilsynet finder, at der er tale om en parallel til Model 1 alene med den
forskel, at den tegnede kapital sker i form af garantikapital.

Det afggrende hensyn for tilsynets vurdering er, at modellen ikke er i strid
med ordlyden i FiL § 207 samt det overordnede hensyn bag bestemmelsen
om at give sparekasserne mulighed for at omdanne sig til aktieselskaber, for
derved lettere at kunne fremskaffe kapital til finansiering af et fremtidigt
kapitalbehov.

Det er endvidere Finanstilsynets opfattelse, at det ikke er i strid med FiL §
208, stk. 2, at garanterne i Model 2 skal tage stilling til, om de vil ombytte til
aktier, indlgses kontant eller lade deres garantikapital indesta i sparekasse-
aktieselskabet, fgr beslutningen om omdannelse (fusion) er truffet i
sparekasseaktieselskabet. Finanstilsynet leegger veegt pd, at der pa det
tidspunkt, garanterne tager stilling til spgrgsmalet efter FiL § 208, stk. 2,
allerede er truffet beslutning om omdannelse (fusion) pa sparekassens
repreesentantskab. Endvidere er det sparekassen, der pa dette tidspunkt
ejer sparekasseaktieselskabet, hvorfor beslutning om fusion pa sparekasse-
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aktieselskabets generalforsamling reelt treeffes af sparekassen som ene-
aktionaer.

Endelig er det Finanstilsynets vurdering, at det ikke er i strid med FiL, at det
efter sparekassens beslutning om omdannelse (fusion), men inden endelig
fusion med sparekasseaktieselskabet, fortsat er muligt at tegne garanti-
kapital i sparekassen.

Det er som udgangspunkt repreesentantskabet, der fastseetter garanti-
kapitalens starrelse, jf. FiL § 83, stk. 1, nr. 2, hvorefter garantikapitalens
starrelse skal fremga af sparekassens vedtaegter. En veesentlig forhgjelse af
garantikapitalen skal derfor besluttes af repraesentantskabet.

Det er Finanstilsynets vurdering, at en sadan forhgjelse af garantikapitalen,
som treeffes af repreesentantskabet, vil kunne rettes mod en afgreenset
gruppe af personer, i det foreliggende eksempel, det indskydende penge-
institut, pA samme made som en rettet emission i et aktieselskab. En sadan
beslutning truffet af repraesentantskabet er endvidere, ifalge FiL § 84,
underlagt visse af selskabslovens bestemmelser med de ngdvendige
tilpasninger og afvigelser, der fremgar af FiL. Dette geelder ogsa bestemmel-
sen i Selskabslovens § 108 om, at der ikke pa generalforsamlingen (for
sparekasser — repraesentantskabet) ma traeffes beslutninger, som er aben-
bart egnede til at skaffe visse kapitalejere (i sparekasser - garanter) eller
andre en utilbgrlig fordel pa kapitalselskabets (sparekassens) eller andre
kapitalejeres (garanters) bekostning.

Der vil i en konkret sag kunne vaere behov for at foreleegge Model 2 for
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen — seerligt i forhold til spgrgsmal, der berarer
sparekasseaktieselskabet.

Konklusion

Model 1- omdannelse med samtidig tegning af aktiekapital

Det er Finanstilsynets vurdering, at Model 1 ikke er i strid med
bestemmelsen i FiL § 207. Finanstilsynet baserer primaert sin vurdering pa,
at Model 1 ikke er i strid med ordlyden af FiL 8 207. Endvidere er det
Finanstilsynets opfattelse, at bemaerkningerne til FiL § 207 alene beskriver
en mulig proces i forbindelse med omdannelse, hvorfor de ikke kan
tilleegges afggrende veegt i den konkrete sag.

Pa denne baggrund finder tilsynet, at Model 1 ligger indenfor rammerne af
reglerne om omdannelse FiL § 207 ff.

Model 2 - omdannelse med samtidig tegning af garantikapital
Det er Finanstilsynets vurdering, at den foresldede Model 2 ikke er i strid
med bestemmelsen i FiL § 207 om omdannelse.

8/9



Finanstilsynet finder, at der er tale om en parallel til Model 1 alene med den
forskel, at den tegnede kapital sker i form af garantikapital i sparekassen
umiddelbart inden omdannelsen (fusionen).

Finanstilsynet finder endvidere ikke, at Model 2 er i strid med FiL § 208, stk.
2, idet garanternes stillingtagen til, om de vil ombytte til aktier, indlgses
kontant eller lade deres garantikapital indestd i sparekasseaktieselskabet
farst sker efter, der er truffet beslutning om omdannelse (fusion) pa
sparekassens repraesentantskab.

Pa denne baggrund finder tilsynet, at Model 2 ligger inden for rammerne af
reglerne om omdannelse FiL § 207 ff.

Ved behandlingen af en konkret omdannelsessag, skal der tages stilling til,
om den konkrete model — Model 1 eller Model 2 — er i overensstemmelse
med de selskabsretlige regler. Denne vurdering henhgrer i farste omgang
under Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
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