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DM AN N
REL

NOTEREDE SELSKABERS OPLYSNINGSFORPLIGTELSER

NASDAQ OMX SKZARPER OPLYS-
NINGSPLIGTEN VED LAKAGER

I vort seneste Nyhedsbrev orienterede vi om, at Er-
hvervsankenzevnet har fastslaet, at selskabernes lo-
bende oplysningspligt efter vaerdipapirhandelslovens
§ 27, stk. 1, farst indtraeder pa det tidspunkt, hvor
det padgeeldende forhold er en realitet, uanset om der
sker en leekage. Den 26. september 2008 udsendte
Nasdaq OMX imidlertid en orientering, hvori det ind-
skaerpes, at OMX-selskaberne — uanset Erhvervsan-
kenaevnets afgerelse — er forpligtet til at offentlig-
gare en selskabsmeddelelse, safremt der konstateres
en lekage af kursrelevante oplysninger.

BAGGRUND OG NASDAQ OMX’ FOR-
TOLKNING AF OPLYSNINGSPLIGTEN

Erhvervsankenavnet traf den 11. september 2008 en
principiel afgarelse vedrarende tidspunktet for, hvor-
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nar oplysningspligten efter vaerdipapirhandelslovens
§ 27, stk. 1, indtraeder for noterede selskaber, szerligt
i tilfelde af laekager. Erhvervsankenavnet slog fast,
at oplysningsforpligtelsen efter vaerdipapirhandelslo-
vens § 27, stk. 1, forst indtraeder pa det tidspunkt,
hvor det pagaeldende forhold er en realitet (realitets-
grundsaetningen), uanset om der sker en laekage.

Den 26. september 2008 udsendte Nasdagq OMXimid-
lertid et orienteringsbrev til samtlige bestyrelser og
direktioner i OMX-selskaberne, hvori det indskaerpes,
at OMX-selskaberne — uanset Erhvervsankenavnets
fortolkning af oplysningspligten efter vaerdipapirhan-
delslovens § 27, stk. 1 — er forpligtet til at offentlig-
gere en selskabsmeddelelse, safremt der konstateres
en laekage af kursrelevante oplysninger. Det pape-
ges i den sammenhang, at denne pligt alene falger
af pkt. 3.1.4 i Nasdag OMX' Regler for udstedere
af aktier og ikke af veerdipapirhandelslovens § 27,
stk. 1. Nasdag OMX har séledes i strid med hidtidig
praksis besluttet ikke at tilrette sine oplysningsplig-
ter til at vaere afstemt med vaerdipapirhandelsloven.

BETYDNINGEN AF NASDAQ OMX’ FOR-
TOLKNING AF OPLYSNINGSPLIGTEN
Nasdagq OMX’ fortolkning aendrer ikke pa, at OMX-
selskabernes Igbende oplysningspligt som hovedre-
gel — og i overensstemmelse med vardipapirhandels-
lovens § 27, stk. 1 - ferst indtreeder, nar forholdet
(den interne viden) er en realitet, f.eks. indgaelsen af
en aftale eller salget af et datterselskab.

Betydningen ligger i, at OMX-selskaberne vil veere
forpligtet til at offentliggare en selskabsmeddelelse,
safremt der konstateres en laekage af kursrelevante
oplysninger.

Forskellen mellem oplysningspligten efter veerdipa-
pirhandelslovens § 27, stk. 1 og Nasdag OMX’ Reg-
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ler for udstedere af aktier, som herefter er gaelden-
de, erillustreret i figur 1, side 3.

Som det fremgar ovenfor vil OMX-selskabernes op-
lysningspligt fremover vaere forskellig efter vaerdipa-
pirhandelslovens § 27, stk. 1 og pkt. 3.1.4 i Nasdaq
OMX' Regler for udstedere af aktier.

Dette er desvaerre ikke med til skabe klarhed over
den retstilstand, som OMX-selskaberne er underlagt,
og Nasdag OMX bryder herved med det hidtil geel-
dende grundprincip, hvorefter Nasdag OMX" oplys-
ningspligter har skullet fortolkes i overensstemmel-
se med og veeret underlagt national lovgivning, jf.
generalklausulen i pkt. 3.1.1 i Nasdag OMX' Regler
for udstedere af aktier.

Fortolkningen indebaerer tillige den uhensigtsmaes-
sighed, at OMX-selskaberne fremover vil kunne ifal-
de sanktioner for overtraedelse af Nasdag OMX' Reg-
ler for udstedere af aktier, uanset at de har iagttaget
deres oplysningsforpligtelse i henhold til vaerdipapir-
handelslovens § 27, stk. 1.
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Figur 1.
Forskellen i oplysningspligtens indtraeden efter Nasdag
OMX' regler og vaerdipapirhandelsloven
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hvis leekage (realitetsgrundseetning)

v v
[ 1 | | >

Skgnsmaessige Usikre oplysninger, Intern viden, Kendsgerning
oplysninger der er intern viden der er kendsgerninger formaliseres
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Yderligere oplysninger om indholdet af dette nyheds-
brev kan fas ved henvendelse til Deres seedvanlige
kontaktpersoner hos Kromann Reumert eller Jargen
Boe, Marianne Philip, Christian Lundgren, Anders La-
vesen, Jargen Kjergaard Madsen, Jens Steen Jensen,
Christina Bruun Geertsen eller David Moalem, tele-
fon 7012 12 11.
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