Erhvervsudvalget (2. samling)
ERU alm. del - Bilag 46
Offentligt

Grundlag for gkonomi- og erhvervsministerens ori-
entering om ”Finanstilsynets redegorelse vedreren-
de pressens omtale af TDC-sagen” i Erhvervsud-
valget den 8. januar 2008

Indledning

e Jeg har modtaget Finanstilsynets redegorelse i den sé-
kaldte TDC-sag. Som I nu ogsd har fiet. Hvis I har
sporgsmal til redegarelsen er jeg klar til at besvare dem
bade nu og senere, nar I har studeret redegorelsen. Jeg
vil gerne her i1 dag over for Erhvervsudvalget gore rede

for mine overvejelser i anledning af sagen.

e Generelt md man sige, at TDC-handelen i efteraret 2005
har afstedkommet en del debat. TDC-handelen har bla.
bidraget til, at der i sidste folketingssamling er gennem-

fort en omfattende erhvervsskattepakke.

e Der har ogséd vearet en storre sag 1 Erhvervsankenavnet
mellem mit ministerium og de nyere ejere af TDC om
tvangsindlesning af minoritetsaktionarerne. En sag som

ministeriet fik medhold 1.

e Og nu er debatten sa kommet til bersomradet. Som det
fremgar af redegerelsen, er baggrunden for sagen, at der

i efterdret 2005 kom oplysninger frem i pressen om, at
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TDC havde modtaget et tilbud om overtagelse af selska-
bet.

Sagens hovedpunkter

e Jeg vil starte med en kort sammenfatning af hovedpunk-
terne, inden jeg kommer for langt ind i1 detaljerne om re-
gelsattet, tilsynets behandling af sagen og mine overve-

jelser om mere dbenhed pa omradet.

e Tilsynet med reglerne om, at selskaberne overholder de-
res oplysningsforpligtelser, fx 1 forbindelse med overta-
gelsestilbud, var dengang i 2005, da TDC-sagen kerte,
delegeret fra Finanstilsynet til Fondsbersen. Fondsber-
sen varetog saledes den daglige kontakt med virksomhe-
derne og tilsynet med, at virksomhederne efterlevede de-

res oplysningsforpligtelser.

o Af redegarelsen fremgér, at delegationsaftalen betod, at
Fondsbersen var forpligtet til at sende principielle sager

til Finanstilsynet, inden der blev truffet afgerelse.

e Finanstilsynet havde 1 konkrete sager mulighed for at fo-
retage en sakaldt call-in og selv behandle sagen. Denne
mulighed var dog tilteenkt sager, hvor der var risiko for

inhabilitet hos Fondsbgrsen.
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e Finanstilsynet var lebende i1 kontakt med Fondsbersen.
Den kontakt gav imidlertid ikke anledning til at fravige
den normale procedure. Efterfolgende har Finanstilsynet
foretaget en grundigere undersggelse af sagen og Fonds-
radet har behandlet sagen, efter at handlen var offentlig-

gjort.

e Finanstilsynet og Fondsradet er ifelge loven underlagt
en skerpet tavshedspligt. Og det er inden for geldende
lovgivningsrammer ikke muligt at offentliggere Fonds-
radets afgorelse 1 denne sag. Selv om en sag har varet
omtalt 1 medierne ved navns navnelse, andrer det ikke
ved at sagen og dens afgerelse er fortrolig. Og i den
konkrete sag har det heller ikke vaeret muligt for Finans-
tilsynet at offentliggere Fondsradets afgorelse 1 anony-

miseret form.

e Det er fast praksis, at Finanstilsynet orienterer departe-
mentet og ministeren, efter at Fondsrddet har truffet af-
gorelse 1 sddanne sager. Det har ogsa veret tilfeldet i

denne sag.

e Nar Finanstilsynet videregiver fortrolige oplysninger til
mig, bliver jeg ogsd omfattet af lovens tavshedsforplig-
telse. Jeg har derfor ikke mulighed for at redegere dybe-
re for sagen her. Jeg vil sdledes overtrede lovens tavs-
hedsforpligtelser, hvis jeg videregiver de oplysninger,
jeg har faet 1 fortrolighed.



Efter loven er det Finanstilsynet og Fondsradet som
treeffer afgorelse pd bersomradet. Og jeg kan som mini-

ster ikke blande mig i de konkrete afgarelser.

Er man utilfreds med Fondsradets afgerelse, har man
mulighed for at gd til erhvervsankenavnet. Erhvervsan-
kenavnet ledes af to landsdommere og bestar af med-
lemmer med serlig sagkundskab. Derudover er der altid

mulighed for at gd til domstolene.

Jeg har derimod mulighed for at foresld sendrede ram-
mer, hvis gaeldende regler ikke vurderes at vere tilfreds-

stillende.

Og 1 forhold til TDC-sagen har der varet rejst 2 forhold.

For det forste, om fortolkningen af reglerne om pligten
til at offentliggere intern viden var korrekt. Som det
fremgér af redegorelsen fra tilsynet, fortolker vi ikke
reglerne mere restriktivt end en raekke andre sammen-

lignelige EU-lande.

Men det er et problem, at EU-landene har forskellige
fortolkninger af det relevante direktiv. Derfor har Kom-
missionen ogsa taget sagen op for at se pa, hvordan man

kan f& mere precise formuleringer 1 direktivet.
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e Jeg vil afvente resultatet af Kommissionens undersogel-
se, inden jeg vil foresld eventuelle lovaendringer 1 for-

hold til offentliggerelse af intern viden.

e Det andet forhold, der har veret rejst i TDC-sagen, er
spergsmélet om mere abenhed. Her vil jeg allerede i in-
deverende folketingssamling komme med lovforslag til
mere abenhed om Fondsradets afgarelser og behandling

af sager.

Regler pa borsomrddet

e Men lad mig nu vende mig mod reglerne pa bersomri-

det.

e Finanstilsynet forer tilsyn med, at den finansielle lov-
givning overholdes. Og det er pa bersomradet forst og
fremmest reglerne 1 loven om vardipapirhandel. Samti-
dig er Finanstilsynet sekretariat for Fondsradet, der tref-
fer afgorelser i sager af principiel karakter og sterre
rekkevidde. Det betyder blandt andet, at det er Fondsra-
det, som i vasentligt omfang i praksis fastlegger for-
tolkningen af veardipapirhandelsloven. Og det gelder
ogsd ved gennemforelse af de regler om oplysningsfor-

pligtelser.

e Fondsradet har en bred sammens@tning, hvor bl.a. de

bersnoterede selskaber og investorerne er reprasentere-



de. Desuden sidder der juridiske og ekonomiske eksper-
ter 1 radet. Der er séledes tale om en meget kompetent

personkreds.

Hvis Fondsradet finder, at en virksomhed har overtradt
loven, har radet en rekke muligheder: For eksempel at
udstede pabud, give en patale eller indgive politianmel-

delse.

Det folger ogsé af den finansielle lovgivning, at Finans-

tilsynet og Fondsradet er underlagt skaerpet tavsheds-
pligt.

Der er en raekke begrundelser for, hvorfor der en sddan
tavshedspligt, som gaelder pa hele det finansielle omra-
de. Hvis det fx bliver offentligt kendt, at en bank er i
problemer, vil det kunne medfere et sékaldt “run” pa
banken, der kan gere situationen endnu verre og maske
true den finansielle stabilitet. Der er 1 Finanstilsynets re-
degorelse gjort nermere rede for disse tavshedsregler,
som eksplicit blev indfert i vardipapirhandelsloven i

1999.

Dog er der i1 en raekke mere specifikke tilfaelde mulighe-
der for at offentliggere konkrete afgerelser, f.eks. hvis
offentliggerelse kan ske, uden at det skader det pagal-

dende selskab uforholdsmassigt.
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Reglerne er ganske restriktive, og der har kun vearet ét
tilfelde, hvor offentliggerelse af en afgerelse med navns
nevnelse har veret brugt. Det var 1 forbindelse med et

prospekt, som ikke var godkendt af tilsynet.

Finanstilsynet har vurderet og ikke fundet, at ovennavn-
te undtagelsesbestemmelser kan finde anvendelse 1 for-

hold til den konkrete sag.

Derudover er der muligheder for at offentliggere afge-
relser 1 anonymiseret form. Men det kraever, at det er
muligt at anonymisere afgerelsen, hvilket ved storre

virksomhedsovertagelser i praksis neppe er muligt.

Som navnt tidligere har ministeren ingen instruktionsbe-
fojelser over for tilsynsmassige opgaver. Det er dog fast
praksis, at departementet og ministeren orienteres, nar
der er truffet principielle afgerelser 1 Fondsrédet. En sé-

dan orientering er ogsé sket i den konkrete sag.

Men nér Finanstilsynet videregiver fortrolige oplysnin-
ger til mig, bliver jeg ogsa omfattet af lovens tavsheds-
forpligtelse. Og Folketinget har ikke adgang til oplys-
ninger, som er omfattet af Finanstilsynets tavshedspligt,
hvilket fremgar af lovgivningen, jf. gengivelsen heraf 1

Finanstilsynets redegorelse.
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Finanstilsynets behandling af sagen

Af redegorelsen fremgar, at Finanstilsynet lobende har

fulgt TDC-sagen.

Ifolge loven om veardipapirhandel kan Finanstilsynet pa
en nermere angivet rekke omrider delegere sine befo-
jelser til en fondsbers eller andre markeder for verdipa-

pirhandel.

Fondsbersen i Kebenhavn havde sédledes 1 en arrekke
den daglige kontrol med, at reglerne om fx selskabernes
oplysningsforpligtelser blev overholdt. Og Fondsbersen
havde den daglige kontakt med virksomhederne.

Det var saledes ogsé Fondsbersen, som 1 kraft af delega-
tionen, dengang gav virksomhederne bindende myndig-
hedssvar, som virksomhederne skulle rette sig efter og

ber kunne stole pa.

Af redegorelsen fremgér det, at Finanstilsynet og Fonds-

bersen lgbende har varet 1 kontakt.

Finanstilsynet havde i1 konkrete sager mulighed for at
treekke delegationen tilbage og selv behandle sagen, men
kontakten mellem Finanstilsynet og Fondsbersen gav

ikke anledning til at fravige den normale procedure,.
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o Efterfolgende har Finanstilsynet desuden anmodet
Fondsbersen om en redegerelse om sagsforlebet, og pé
baggrund af denne har tilsynet, efter at have indhentet
supplerende oplysninger fra andre parter, forelagt sagen

for Fondsradet.

e [ redegorelsen oplyses 1 gvrigt, at Finanstilsynet 1 2006
har trukket delegationen af bl.a. tilsynet med offentlig-
gorelse af intern viden tilbage fra Fondsbersen. Det er
séledes 1 dag alene Finanstilsynet, der varetager tilsynet
pa dette omrade. Dermed har vi faet en mere klar an-

svarsfordeling.

e Jeg vil 1 gvrigt gerne understrege, at jeg har tillid til Fi-
nanstilsynets evne til at héndtere de ofte forholdsvis

komplicerede finansielle sager.

Fortolkning af reglerne om udsteders oplysningsforpligtelser
e Der har i offentligheden varet en debat om, hvorvidt fi-
nanstilsynets fortolkning af de nye regler har varet for

restriktiv.

e Finanstilsynet preciserede 1 et offentliggjort notat 1 april
2007 fortolkningen af reglerne om bersnoterede selska-

bers pligt til at offentliggere intern viden.



Jeg har efterfolgende i juni 2007 oversendt en redegorel-
se fra Finanstilsynet til Erhvervsudvalget om tilsynets

fortolkning af reglerne.

Af redegorelsen i juni fremgar, at det padgeeldende notat
havde baggrund i, at Fondsrddet havde behandlet en
principiel sag om et bersnoteret selskabs pligt til at of-
fentliggare intern viden til markedet og i den forbindelse
havde fortolket reglerne efter gennemferelsen af mar-
kedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens gennemfo-

relsesdirektiv 1 dansk ret.

Den danske fortolkning af reglerne, som baserer sig pé
EU-direktiver, flugter med praksis i en raeekke andre lan-
de 1 Europa som fx Norge, Storbritannien, Tyskland og
Holland. Og jeg har forstéet, at svenskerne mener, at de

er endnu mere restriktive i deres fortolkning af reglerne.

Samtidig er der dog nogle lande, som fortolker EU-
direktiverne lempeligere. Det drejer sig fx om Finland

og flere sydeuropaiske lande.

Det er ikke en onskelig situation set 1 lyset af, at intenti-
onen er at have nogenlunde ensartede regler pa dette
omrade. | forbindelse med en EU-horing sidste &r er der
blevet rejst kritik af manglende pracision af de relevante

EU-direktiver pa omradet. Derfor har man ogsa besluttet
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at nedsette et udvalgsarbejde 1 EU-regi, der skal kigge

na@rmere pa sagen.

e Jeg vil afvente resultatet af Kommissionens undersogel-
se og se, om det arbejde giver anledning til initiativer pa

omradet.

Forslag til oget adbenhed om Fondsradet og Fondsradets afgo-

relser

e Finanstilsynet og Fondsrddet er som navnt tidligere 1
henhold til geeldende regler pa bersomrddet underlagt en
skarpet tavshedspligt. Sager og afgerelser kan som ho-

vedregel derfor ikke offentliggeres ved navns nevnelse.

e Jeg mener, tiden er inde til mere dbenhed pa bersomré-

det

e Jeg foreslar derfor, at vi vender tingene pd hovedet. Ud-
gangspunktet skal ikke vere tavshedspligt. Udgangs-
punktet skal derimod vare, at alle Fondsradets afgerel-
ser skal offentliggeres med navns nevnelse med mindre

serlige forhold taler imod.

e Det vil vare til gavn for investorer, men 1 sidste ende
ogsd for de bersnoterede selskaber, der som udgangs-

punkt mé veare interesserede i, at spillereglerne overhol-

des af alle.



Men der kan selvfolgelig vare sager, hvor omstendig-
hederne gor, at det er nadvendigt at afvige fra hovedreg-

len. F.eks. af hensyn til en politimaessig efterforskning.

Nér vi dbner for sterre offentlighed, er der ogsa et hen-

syn til virksomhederne, som vi ma varetage.

I de sager hvor en afgerelse kan fore til offentliggerelse
med navns navnelse, foreslar jeg derfor, at retssikkerhe-
den styrkes gennem storre dbenhed om behandlingen 1
Fondsrédet. Dels ved sterre indsigt 1 beslutningsmateria-
let og dels ved, at der gives muligheder for personligt

fremmede for Fondsradet om sagen.

Ogsa her vil der muligvis vare forhold, der gor, at man i

nogle sager er nedt til at afvige fra udgangspunktet.

Jeg sigter pa en model for dbenhed, som i hovedtrak
svarer til den, vi kender for Konkurrencerddet. Redego-
relsen viser, at det er muligt at gennemfore inden for

rammerne af de finansielle EU-direktiver.

Jeg forventer, at forslag til sterre abenhed vil kunne ind-

ga i det lovforslag, jeg fremsatter til marts.

Jeg mener, at en storre dbenhed pa bersomradet vil vare

1 god trdd med de tiltag om sterre offentliggerelse pa det
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finansielle forbrugeromrade, som allerede er i stobeske-

en med lovpakken til marts.



