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Carlsbergsfondets
overdragelse af

ejendomsselskaber udlgste
1kke tilbudspligt

@stre Landsret har i en afgarelse fra den 26. april 2019 bestemt, at Carlsbergsfondets salg i 2016 af en raekke

selskaber, der hver ejede en udlejningsejendom, ikke udlgste tilbudspligt for beboerne.

Carlsbergsfondet solgte i 2016 aktierne i ejendomsselskaberne til datterselskaber af PFA Pension, Juristernes
og @konomernes Pensionskasse (JOP) og Danske Civil- og Akademiingenigrers Pensionskasse (DIP).
Datterselskaberne kebte hver henholdsvis 49 %, 34 % og 17 % af aktierne i ejendomsselskaberne, saledes at

ingen af keberne kom til at opnd bestemmende indflydelse i ejendomsselskaberne.

@stre Landsret fastslog, at overdragelsen ikke udlgste tiloudspligt, saledes at ejendomsselskaberne blev
frifundet.

Tilbudspligt og overdragelse af fast ejendom

Lejelovenindeholder i 88 100-105 regler om tilbudspligt, der medfarer, at ejeren af en udlejningsejendom
forinden overdragelse heraf skal tilbyde lejerne at overtage ejendommen pa andelsbasis og i gvrigt pa samme

vilkar, som ejeren kan opna ved salg til tredjemand.

Reglerne er indsat for at beskytte lejerne ved overdragelse af udlejningsejendomme og for at understatte

andelsboligen som en boligform. Tilbudspligt kan ikke omgas ved aftale mellem udlejer og lejerne.

Tilbudspligten geelder efter lejelovens § 102, stk. 1, 1. pkt., uanset om der er tale om hel eller delvis

overdragelse af en ejendom og uanset om overdragelsen sker ved salg, gave, fusion eller mageskifte.
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Lejelovens § 102, stk. 1, 2. pkt., udvider tilbudspligten til tillige at geelde ved overdragelse af aktier og anparteri
aktie- og anpartsselskaber, nar erhververen herved opnar majoritet af stemmer i selskabet. Bestemmelsen blev

indsatiloveni 1986, og formalet er efter forarbejderne falgende:

"Det er inkonsekvent, at tilbudspligtsreglerne er illusoriske ved overdragelse af aktier og anparter i aktie- og
anpartsselskaber, idet der reelt finder et ejerskifte sted, nar der sker overdragelse af aktier og anparteri et
sadant omfang, at erhververen opnar majoriteten i selskabet. £ndringsforslaget sigter saledes til, at
tilbudspligtsreglerne ogsa skal gaelde for ejendomsselskaber, idet det findes ganske urimeligt, at de undtages

fra reglerne.”

Det fremgar saledes af bestemmelsens ordlyd og forarbejderne, at der alene galder tiloudspligt ved

overdragelse af aktier, safremt keber opnar over 50 % ejerskab (majoriteten)i ejendomsselskabet.

Hojesteret har tidligere i afgerelsen refereret i Ugeskrift for Retsvaesen 1993, s. 868, fastsldet at bestemmelsen

skal fortolkes indskreenkende, idet den udger et vaesentligt indgreb i seedvanlige ejerbefgjelser:

"Bestemmelsens anvendelsesomrade kan pa denne baggrund ikke udstraekkes ud over, hvad der efter ordlyd

og motiver med sikkerhed kan lagges til grund.

I den konkrete sag fandt Hojesteret ikke at der blev udlgst tilbudspligt ved overdragelse af aktier eller anparter i

moderselskabet til det selskab, der ejede ejendommen - den sakaldte "dobbeltholdingstruktur”.

Carlsbergsfondets overdragelse i 2016 omhandlede den sakaldte "minoritetsstruktur”, idet overdragelsen var

struktureret saledes, atingen af de tre keabere fik majoritet i aktierne i ejendomsselskaberne.

@stre Landsret har tidligere i afgorelsen refereret i Ugeskrift for Retsvaesen 2004, s. 2221, taget stilling til
minoritetsstrukturen. Sagen omhandlede et aktieselskab der ejede et anpartsselskab, som var ejer af to
udlejningsejendomme. Aktieselskabet overdrog anparterne i anpartsselskabet til tre forskellige kebere, som
erhvervede henholdsvis 37,5 %, 37,5 % og 25 % af anparterne og stemmerne. Da ingen af keberne opndede en

bestemmende indflydelse fandt @stre Landsret, at tilbudspligtreglerne ikke fandt anvendelse.

Dommens resultat

@stre Landsrets afgerelse fglger den hidtidige praksis pa omradet, og Landsretten henviser i sin afggrelse til U
1993.868 Hog U 2004.2221 @.

Landsretten udtalte herefter falgende vedrgrende den konkret sag:
"I den foreliggende sag fikingen af de tre kebende pensionskasser hver for sig majoriteti de selskaber, der
ejede Six Pack-ejendommene, og der er intet grundlag for, at JOP og DIP i henseende til lejelovens § 102, stk. 1,

2. pkt., skulle betragtes som étretssubjekt pa tidspunktet for aktieoverdragelserne.

Der er heller intet grundlag for, at den valgte selskabskonstruktion skulle udlgse tilbudspligt ud fra en antagelse

om, at denne kan have vaeret valgt med henblik pa at undga, at der pa et senere tidspunkt vil indtreede
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tilbudspligti tilfaelde af eventuelle fremtidige salg.
Landsretten frifinder derfor de sagsegte”

Hermed fastholdes kravetiordlyden af lejelovens & 102, stk. 1, 2. pkt., hvorefter overdragelse af aktier eller

anparter alene udlgser tilbudspligt, sdfremt keber opnar majoriteti selskabet.

Selvom overdragelsen var tilrettelagt séledes, atingen af de tre kebere opndede majoritet i selskabet, fandt

Landsretten ikke, at der var tale om omgaelse af lejelovens regler om tilbudspligt.

DLA Pipers kommentarer

Gennemfgrelse af tilbudspligt ved sterre transaktioner er ofte omkostningstungt og kan medfare, at processen

forleenges, endres, eller at transaktionen ikke kan gennemfgres.

Derudover kan tilbudspligten medfgre, at det for saelger er vanskeligt at opna den reelle markedsvaerdi af en
ejendomsportefglje. Iser i hovedstadsomradet og Aarhus er tilbudspligten en reel risiko ved transaktioner

omfattende tilbudspligtige ejendomme, de lejerne i stigende grad accepterer "tilbuddene”.

@stre Landsret fastholder en fortolkning af bestemmelserne om tiloudspligtens anvendelsesomrade, som er
teet knyttet til ordlyden. Dette skaber en forudsigelighed der er nedvendig for at planleegge transaktioner af

starre ejendomsportefgljer.

@stre Landsret stadfaeester med andre ord, at en overdragelse af 100 % af aktierne et ejendomsselskab kan
tilretteleegges saledes, at der ikke udlgses tilbudspligt, hvilket kreever, at ingen enkelt keber opnar
bestemmende indflydelse. Landsretten tager i sin afg@relse ikke stilling til betydningen af indholdet af
eventuelle investerings- eller ejeraftaler mellem keberne, men det er efter vores vurdering ikke uden betydning
for vurderingen, om der f.eks. indgas ejeraftaler der de facto betyder, at en af keberne reelt har majoritet i

forhold til skonomiske rettigheder og/eller stemmerettigheder.
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