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Bilag til bet. 0. lovf. vedr. revisionen af statens regnskaber m.m.

den og nastformanden pligt til at give ministe-
ren underretning om sddanne forhold vedre-
rende Tele Danmark A/S, som ministeren
métte skgnnes at have interesse i at vaere be-
kendt med.«

Endvidere blev det i prospektet eksplicit an-
fort, at yMed hensyn til statens ejerandel i Sel-
skabet vil regeringen desuden handle pd sam-
me made som en privat aktionar.«

Investorerne har sdledes investeret i tillid til,
at staten alene kan fa oplysninger via bestyrel-
sen, samt at dette er begranset til forhold, som
formanden og nastformanden skgnner den re-
levante minister kan have interesse i. Herud-
over er det investorernes forventning, at staten
vil handle p3 samme made som private aktio-
nzrer. Det vil bl.a. sige, at staten ikke i kraft af
sin egenskab som aktionzer har adgang til an-
den information end den af selskabet offentlig-
gjorte.

Hvorvidt det omtalte lovforslag kan fi den
konsekvens, at investorer med péstand om bri-
stede forventninger kan gere krav galdende
over for staten, kan banken ikke umiddelbart
udtale sig om, men det anbefales, at staten seo-
ger juridisk rddgivning desangiende. Specielt
for sd vidt angér Tele Danmark A/S, anbefales
det at spge amerikansk juridisk rddgivning, da
dette selskabs aktier er noteret i USA og derfor
er underlagt amerikansk berslovgivning.

Barsnoterede selskaber folges normalt af en
raekke analytikere. Der er sdledes 20 analytike-
re, der officielt folger Kebenhavns Lufthavne
A/S og mere end 25, der officielt folger Tele
Danmark A/S.

Sterstedelen af disse analytikere er ansat i
udenlandske banker. Analytikerne udarbejder
og offentligger lebende kommentarer og rap-
porter om selskaberne, hvori de foretager vur-
deringer af selskabernes udvikling og aktie-
kurs med henblik pa radgivning og keb af salg
af aktier. Vurderingerne af selskabernes udvik-
ling og drift er baseret pd analytikernes ofte
meget dybe brancheindsigt samt det af selska-
berne offentliggjorte materiale. Der er sdledes
gode muligheder for lgbende -at fi cksterne
vurderinger af de pagaldende selskaber, uden
at der sker brud pd bestemmelserne i fonds-
bersens oplysningsforpligtelser.

P4 baggrund af ovenstidende er det Den
Danske Banks vurdering, at gennemforelsen af
det fremsatte lovforslag for s vidt angdr de

bersnoterede statsselskaber ud fra en markeds-
maessig vurdering vil vare usaedvanlig og
uhensigtsmaessig, idet det kan afvige fra aktio-
nzrernes forventninger.

b. Er der risiko for, at lovforslaget stiller hin-
dringer i vejen for, at private fremover onsker at
deltage sammen med staten i aktieselskaber?

Ved bersnotering af et selskab med statslig
indflydelse er det efter vor opfattelse marke-
dets forventning, at staten vil agere pd samme
made som en privat aktionzr. Som det er til-
faeldet i Tele Danmark og Kebenhavns Luft-
havne, accepteres det imidlertid, at staten via
bestyrelsen har visse rettigheder m.h.t. infor-
mation. Da det som ovenfor navnt er usad-
vanligt, at en aktionzr har en fortrinsstilling
herudover, kan det ikke afvises, at dette for-
hold kan blive afgerende for, at nogle investo-
rer vil fravaelge statslige selskaber som investe-
ringsobjekt.

For s vidt angér ikke bersnoterede selska-
ber, kan navnes overdragelsen af 75 pct. af ak-
tierne i Datacentralen til CSC. I sddanne situ-
ationer vil det efter vor opfattelse vare kabers
forventning, at staten, sdfremt den ensker mi-
noritetsbeskyttelse ud over den beskyttelse,
som folger af aktieselskabsloven, vil sege at
indgd en aktionaroverenskomst. Det er samti-
dig vores umiddelbare opfattelse, at en poten-
tiel kesber nzeppe vil acceptere en klausul i en
sddan overenskomst om befojelser som dem,
der fremgdr af forslaget.

c. Strider det forhold, at staten bibeholde om
seerstatus mod formdlet med at omlegge stats-
ejede selskaber til aktieselskaber?

Ved oprettelsen af et 100 pct statsejet aktie-
selskab underlaegges dette aktieselskabslovens
regler og de kontrolforanstaltninger, som
fremgar heraf, bl.a. i form af at der skal ske
revision af selskabets regnskaber af selskabets
valgte revisorer. Yderligere kontrolforanstalt-
ninger ud over dette vil i denne situation vare
statens eget anliggende.

Ved overgang til delvis privat eje vil det vae-
re offentlighedens forventning, at selskabet i
lighed med andre aktieselskaber skal fungere
pd markedsmeessige vilkar. En statslig saersta-
tus, som medferer kontrolforanstaltninger,
som gar ud over de i aktieselskabsloven inde-
holdte bestemmelser, mé sdledes siges at vere



