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NOTAT +

Redegsarelse vedrsrende Finanstilsynets notat om udsteders pligt til
at offentliggere intern viden

Den 20. april 2007 offentliggjorde Finanstilsynet et notat om udstederes,
f.eks. bersnoterede selskabers, pligt til at offentliggere intern viden.

Efter offentliggerelsen af notatet har to professorer samt Dansk Industri
og Finansradet kritiseret Finanstilsynets fortolkning af reglerne.

Dette notat indeholder en kort redegerelse for baggrunden for
Finanstilsynets notat, fortolkningen af pligten til at offentliggere intern
viden, andre landes gennemforelse af EU-reglerne, en sag fra Holland,
samt de praktiske konsekvenser af gennemferelsen af EU-reglerne.

Baggrunden for Finanstilsynets notat om udsteders pligt til at
offentliggere intern viden

Fondsrddet har behandlet en principiel sag om et barsnoteret selskabs
pligt til at offentliggare intern viden til markedet og har i den forbindelse
fortolket reglerne efter gennemferelsen af markedsmisbrugsdirektivet og
Kommissionens gennemferelsesdirektiv i dansk ret.

Fondsradet har kompetence til at treffe afgarelse i sager af principiel
karakter, Det er siledes Fondsridet, der p4 administrativt plan fastlegger
praksis pa bgrsomrédet, herunder vedrorende borsnoterede virksomheders
pligt til at offentliggare intern viden.

Fondsrédet er sammensat af medlemmer med bl.a. ekonomisk og juridisk
sagkundskab samt repraesentanter for bl.a, Dansk Industri og Finansradet.

Fondsridet og Finanstilsynet kan pd grund af tavshedspligten ikke kom-
mentere konkrete sager, ligesom kun sager, hvor sagens parter i tilstrek-
kelig grad kan anonymiseres, kan offentliggores.

Finanstilsynet har fundet det nadvendigt at udarbejde et notat om udste-
deres, herunder bersnoterede selskabers, pligt til at offentliggere intern
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viden, siledes at virksomhederne er bekendt med den fortolkning af
lovgivningen, som ligger til grund for Fondsradets afgarelse. Notatet er
siledes udarbejdet for at give virksomhederne information om retstilstan-
den efter gennemforelsen af markedsmisbrugsdirektivet i dansk ret. Fi-
nanstilsynets notat indeholder den samme fortolkning, som Fondsradet
lagde til grund ved behandling af den pagaldende sag.

Baggrunden for Fondsradetsfortolkning af udsteders pligt til at
offentliggore intern viden

Baggrunden for Fondsridets behandling af den pageldende sag har varet
Finanstilsynets gennemgang af den nuvaerende lovgivning og forarbejder,
den foreliggende litteratur, de bagvedliggende direktiver og deres for-
historie samt fortolkningsbidrag fra CESR, Den Europziske Komite for
Verdipapirtilsyn.

[ den forbindelse har det vaeret vaesentligt at fortolke reglerne i overens-
stemmelse med deres ordlyd, konteksten, som de indgér i, direktivernes
formil og de fortotkningsbidrag, der findes i CESR's tekniske radgivning.

For sd vidt angér den nzrmere juridiske vurdering henvises i evrigt til
Finanstilsynets notat, der vedlegges som bilag.

Fortolkningen af pligten til at offentliggore intern viden til markedet

Pligten til at offentliggere intern viden

Intern viden er specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort, om
selskabet eller verdipapirerne, som mé antages markbart at f betydning
for kursdannelsen pa vardipapirerne. Hvorvidt der foreligger intern viden
er en konkret vurdering. Ethvert trin i en proces, f.eks. i forbindelse med
en fusion, kan i sig selv udgere intern viden. Herunder kan oplysninger
om igangvaerende forhandlinger, f.eks. om et overtagelsestilbud, udgere
intern viden, selv om det ikke er sikkert, at tilbuddet gennemferes.

Et selskab, der har aktier optaget til notering eller handel pa en fondsbars
eller en autoriseret markedsplads, har pligt til hurtigst muligt at offentlig-
gare intern viden, der direkte vedrorer selskabets virksomhed, til marke-
det.

Pligten til at offentliggere den interne viden indtreder wmiddelbart, nir
det forhold eller den begivenhed, der udger intern viden, forligger eller er
indtradt.

Et selskab kan under visse betingelser udsztte offentliggerelse af den
interne viden for ikke at skade selskabets berettigede interesser. Det
forudsetter bl.a., at den interne viden kan holdes fortrolig. Berettigede
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interesser kan f.eks. vere igangveerende forhandlinger, hvor offentliggo-
relse vil kunne pavirke forhandlingernes normale forleb.

Hvis intern viden, der ikke er offentliggjort, videregives til uvedkommen-
de, skal selskabet straks offentliggore den interne viden. Dette kan f.eks.
veere tilfaeldet, hvis oplysningerne laekkes til pressen.

Den EU-retlige bapprund for pligten til at offentlizpere intern viden til
markedet

Reglerne om pligten til at offentliggare intern viden er fastlagt i markeds-
misbrugsdirektivet og i Kommissionens gennemforelsesdirektiv, der er
udarbejdet med hjemmel i markedsmisbrugsdirektivet.

Det overordnede formil med direktiverne er at sikre finansmarkedernes
integritet i EU og forbedre investorernes tillid til disse markeder.
Insiderhandel og kursmanipulation hindrer fuld markedsgennemsigtig-
hed, der er en forudsztning for, at alle gkonomiske akterer vil handle pa
finansmarkederne i EU.

Hurtig og korrekt offentliggerelse af viden fremmer tilliden, mens udste-
derens selektive udbredelse af oplysninger kan fere til, at investorerne
mister tilliden til finansmarkederne.

Formalet med offentliggorelse af intern viden, der direkte vedrerer
udsteder, er at sikre et hejt informationsniveau og en effektiv prisdannel-
se pd de vaerdipapirer, der er optaget pi et reguleret marked, f.eks. pa en
fondsbors. Reglerne sikrer, at samtlige markedsdeltagere har lige adgang
til hurtig og relevant information om udstederne og vardipapirerne.

Kommissionens gennemfarelsesdirektiv er udarbejdet p4 baggrund af tek-
nisk radgivning udarbejdet af CESR.

Fortolkningen af pligten til at offentliggere intern viden efter veerdipapir-

handelsloven

Udgangspunktet for fortolkningen af udstederes pligt til at offentliggare
intern viden er ordlyden af bestemmelserne om dette i verdipapirhandels-
loven.

Reglerne om udstederes pligt til at offentliggere intern viden skal forstas i
overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens
gennemfarelsesdirektiv, da reglerne overvejende er en gennemforelse af
direktivernes regler.

Pa denne baggrund er det Finanstilsynets forstdelse, at pligten til at of-
fentliggare intern viden indtreeder umiddelbart, nar den interne viden fo-
religger.



Der er imidlertid uenighed om, hvorndr pligten ti} at offentliggare intern
viden indtrader, og bemarkningerne til bestemmelsen kan give anledning
tit fortolkningstvivl.

Det er séledes anfert af blandt andet professor Jesper Lau Hansen, at
pligten til at offentliggere intern viden forst indtreder, nar det forhold el-
ler den begivenhed, der udger intern viden, er indtridt eller besluttet.

Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering, at det folger af bestemmelser-
nes ordlyd, konteksten som bestemmelserne indgér i, samt af de fortolk-
ningsbidrag, der findes i CESR's tekniske radgivning, at pligten til at of-
fentliggere intern viden indtrazder pa det tidspunkt, hvor det forhold eller
den begivenhed, der udgor intern viden, foreligger.

En forstdelse. hvor pligten til at offentliggare intern viden indtraeder pa et
senere tidspunkt, end hvor den interne viden opstdr, er ikke i
overensstemmelse med direktivernes hensigt om, at samtlige markedsdel-
tagere skal have lige adgang til hurtig og relevant information om selska-
berne og verdipapirerne, En sadan forstdelse vil ogsé indskrenke indhol-
det af undtagelsen, der giver udsteder mulighed for at udsette offentlig-
gorelse af intern viden for ikke at skade selskabets berettigede interesser,
og gore eksemplet pd berettipede interesser irrelevant. Eksemplet vedro-
rer igangvaerende forhandlinger, hvor en offentliggerelse vil kunne pavir-
ke disse forhandlingers udfald. Eksemplet fremgér af Kommissionens
gennemforelsesdirektiv og er gentaget i den danske lov. Endelig er det
Finanstilsynets vurdering, at andre landes gennemforelse af’ EU-reglerne
heller ikke indeholder en forstdelse, hvor intern viden skal offentliggores
pd et senere tidspunkt, end hvor den interne viden opstir, medmindre
udstederen kan udsatte offentliggarelsen.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den rejste kritik blandt andet er en
folge af, at det er kommet bag pd nogle markedsdeltagere, at gennem-
forelsen af markedsmisbrugsdirektivet har betydet en @ndring i reglerne
om pligten til at offentliggare intern viden.

Andre Iandes gennemforelse af EU-reglerne om udstederes pligt til at
offentliggare intern viden

I forbindelse med udarbejdelsen af notatet om pligten til at offentliggare
intern viden har Finanstilsynet undersegt andre landes gennemferelse af
markedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens gennemferelsesdirektiv
for s& vidt angdr reglerne om pligten til at offentliggere intern viden.

Pa den baggrund er det Finanstilsynets vurdering, at bade Norge, Storbri-
tannien og Tyskland ved deres gennemforelse af reglerne om udsteders
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pligt til at offentliggere intern viden har anlagt samme forstdelse af reg-
lerne som Finanstilsynet,

Sverige har ogsd gennemfort reglerne om udsteders pligt til at
offentliggere intern viden. Sverige har dog valgt at opretholde et krav om
offentliggarelse af oplysninger, som det var geeldende inden direktivernes
gennemforelse. Kravet gar efter Sveriges vurdering videre end markeds-
misbrugsdirektivets krav. Det gor det, fordi de oplysninger, der skal of-
fentliggeres efter svensk ret, ikke kun er intern viden, men ogsa visse
andre oplysninger, som er omfattet af et videre begreb.

Da Sverige har valgt at opretholde et andet oplysningskrav, er det ikke
muligt at konkludere noget pracist om den svenske gennemforelse i for-
hold til fortolkningen i Finanstilsynets notat,

En ny sag fra Holland

Det fremgir af det hollandske finanstilsyns (AFM) vejledning om
offentliggarelse af intern viden, at de hollandske regler om udstederes
pligt til at offentliggere intern viden kommer fra reglerne i markedsmis-
brugsdirektivet.

Det fremgér af vejledningen, at en udsteder har pligt til hurtigst muligt at
offentliggere intern viden, der direkte vedrerer selskabets virksomhed,

For sd vidt angfr spergsmalet om udsattelse af offentliggerelse fremgar
det, at der kan opstd situationer, hvor en udsteder kan beslutte at udsatte
offentliggerelsen af den interne viden. Det er selskabet selv, der traffer
en beslutning om udszttelse, og som bearer det fulde ansvar for en udsaet-
telse. Det er en betingelse, at selskabet skal have en berettiget interesse i
udszttelsen, og at oplysningerne kan holdes fortrolige.

Den 14. maj 2007 offentliggjorde det hollandske finanstiisyn, i overens-
stemmelse hermed, en udtalelse vedrorende udsteders oplysningsforplig-
telse i forbindelse med forhandlinger om tilbud pd selskabet ABN-
AMRO. Det hollandske tilsyn bekreeftede forpligtelsen for de relevante
parter til fuldstaendigt, korrekt og rettidigt at offentliggere intern viden.
Der kan ikke ske udszttelse af offentliggorelse af intern viden, nar oplys-
ningerne er videregivet til uvedkommende. Nar den interne viden ikke
leengere kan holdes fortrolig, skal selskabet straks offentliggere den inter-
ne viden. Dette forhindrer bl.a. insiderbandel, informationsulighed og
vildledning af offentligheden.

Det er Finanstilsynets vurdering, at det hollandske finanstilsyns vejled-
ning og tilsynets udtalelse i forbindelse med budprocessen pd ABN-
AMRO er i overensstemmelse med Finanstilsynets forstaelse af udsteders
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pligt til at offentliggere intern viden efter gennemforelse af markeds-
misbrugsdirektivet | dansk ret.

De praktiske konsekvenser af gennemforelsen af EU-reglerne om
markedsmisbhrug

Efter gennemforelsen af EU-reglerne om markedsmisbrug er det afgeren-
de for udstederes oplysningsforpligtelser, om en oplysning er intern vi-
den. Det er en konkret vurdering, hvorvidt en oplysning er intern viden.
Selskabet kan ved vurderingen lade sig vejlede af de faktorer og forhold,
som er anfort af CESR i deres tekniske riadgivning.

Gennemforelsen af EU-reglerne betyder, at en udsteder hurtigst muligt og
umiddelbart skal offentliggere intern viden, der direkte vedrerer selska-
bets virksomhed.

Det kan i nogle tilfeelde betyde, at en udsteder er nedt til at offentliggare
intern viden pd et tidligere tidspunkt end udstederen skulle for markeds-
misbrugsdirektivets gennemforelse, medmindre selskabet er berettiget til
at udsztte offentliggorelsen.

Tidligere indeholdt verdipapirhandelsloven alene en generel fastlmggelse
af den sarlige oplysningsforpligtelse for udstedere. Den generelle oplys-
ningsforpligtelse kunne suppleres af mere specifikke regler fastsat af de
enkelte markedspladser.

Med gennemferelsen af markedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens
gennemforelsesdirektiv indeholder veerdipapirhandelsioven nu specifikke
regler om udsteders oplysningsforpligtelser. Det betyder, at udstedere er
underlagt de samme oplysningsforpligtelser, uanset om verdipapirerne er
optaget p& feks. Kebenhavns Fondsbers eller Dansk Autoriseret Mar-
kedsplads.

Det betyder ogsé, at udstedere skal offentliggere intern viden, der direkte
vedrorer selskabets virksomhed, nar den interne viden opstir, medmindre
udstederen er berettiget til at udsatte offentliggorelsen. Udszttelse af of
fentliggerelse af intern viden sker pd selskabets ansvar.

Hvis en udsteder har udsat offentfiggorelse af intern viden, og den interne
viden eller dele heraf videregives til uvedkommende, feks. lxekker til
pressen, skal selskabet straks offentliggere den interne viden. Det er dog
vigtigt at understrege, at en udsteder ikke har pligt til at kommentere lose
rygter i f.eks. pressen,
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