NOTAT

Spgrgsmal og svar i forbindelse med gennemfarelsen af markedsmis-
brugsdirektivet

Finanstilsynet har efter vedtagelsen af lov nr. 1460 af 22. december 2004
modtaget spgrgsmal, der angar fortolkningen af de nye regler i loven.
Derudover er der under hgringen af de nye bekendtgarelser om investe-
ringsanalyser og markedsmisbrug rejst nogle spgrgsmal, der angar for-
tolkningen af bestemmelser i loven eller de nye bekendtgerelser.

For at lette virksomhedernes arbejde med de nye regler gennemgas her
svarene pa de vasentligste af de modtagne spargsmal.

1. Ledende medarbejderes transaktioner - 8§ 28 a i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. samt bekendtggrelse om markedsmisbrug §8 2-7

Spgrgsmal 1.1.: Hvilke “transaktioner* er omfattet af pligten til medde-
lelse, indberetning og offentliggerelse i lovens 8 28 a?

Svar: Det fremgar af bemaerkningerne til lov nr. 1460 af 22. december
2004, at begrebet “transaktioner” omfatter keb, salg og overdragelse ved
gave (overdragelse til eje) af aktier eller hertil knyttede veerdipapirer.
Derudover omfattes overdragelse af aktier og hertil knyttede verdipapirer
til sikkerhed. Der foreligger endvidere en transaktion i lovens forstand,
hvis der sker tildeling af aktier eller aktieoptioner til ledende medarbejde-
re. Det samme er tilfeldet, hvis en ledende medarbejder veelger at udnytte
en tidligere tildelt aktieoption, hvad enten optionen udnyttes ved keb af
aktier eller ved differenceafregning. Derimod er overfarsel ved arv af ak-
tier eller hertil knyttede veerdipapirer ikke omfattet. Der er ikke i be-
maerkningerne til loven taget stilling til, om dispositioner i form af aktie-
lan er omfattet. Det er Finanstilsynets vurdering, at ogsa en disposition i
form af aktielan vil udggre en transaktion i lovens forstand.

Spgrgsmal 1.2.: Hvilke transaktioner skal meddeles, indberettes og
offentliggares, nar bagatelgreensen pa 5.000 EURO i lovens § 28 a, stk.
6, overskrides?




Svar: Det fremgar af den bagvedliggende direktivbestemmelse, at med-
lemsstaterne kan bestemme, at der, indtil transaktionernes samlede veerdi
i lobet af et kalenderar udger 5.000 EURO, ikke skal ske indberetning og
offentliggerelse af transaktioner. Ved lov om veerdipapirhandel m.v. § 28,
stk. 6, er der gjort brug af denne mulighed for nationalt at fastsatte en
bagatelgreense pd 5.000 EURO. Finanstilsynet vurderer pd baggrund af
ordlyden og formalet med direktivbestemmelsen, at medlemsstaterne har
pligt til at sikre, at der sker indberetning og offentliggarelse af den trans-
aktion, hvormed bagatelgraensen pa 5.000 EURO overskrides samt alle
efterfalgende transaktioner. Der er derfor indsat en bestemmelse med det-
te indhold i bekendtgarelsens 8 4, stk. 2. Hvis bagatelgransen overskrides
i lgbet af kalenderaret, far overskridelsen af bagatelgraeensen dog ikke til-
bagevirkende kraft. De transaktioner, der er gennemfart, forinden baga-
telgraeensen overskrides, skal derfor ikke efterfalgende indberettes og of-
fentliggeres, uanset om bagatelgreensen overskrides pa et senere tidspunkt
i lobet af kalenderaret.

Spgrgsmal 1.3.: Omfatter lovens § 28 a, stk. 2, og bekendtgerelsens § 2
ogsa ledende medarbejdere i det udstedende selskabs datterselskab?

Svar: Af bemarkningerne til lov nr. 1460 af 22. december 2004 fremgar,
at meddelelsespligten efter de nye regler i § 28 a ( i modsatning til de
hidtil geeldende regler) alene omfatter ledende medarbejdere, der er ansat
i det udstedende selskab. Reglerne i lovens 8 28 a samt de tilhgrende reg-
ler i bekendtgarelsen omfatter derfor ikke tillige medarbejdere i det ud-
stedende selskabs datterselskaber.

Spgrgsmal 1.4.: Er medarbejdere, der alene har radgivende funktioner
overfor personer med beslutningskompetence, ogsa omfattet af § 28 a,
stk. 2, nr. 2?

Svar: Nej. Som det fremgar af ordlyden af lovens § 28 a, stk. 2, nr. 2, er
det kun ledende medarbejdere med kompetence til at treeffe ledelsesbe-
slutninger af overordnet betydning for udstederens fremtidige forret-
ningsmaessige udvikling, der omfattes af bestemmelsen. Ledende medar-
bejdere, der kun har rddgivende funktioner, omfattes ikke.

Spgrgsmal 1.5.: Omfatter bestemmelsen i lovens § 28 a, stk. 2, nr. 2, og-
s& ledende medarbejdere, der alene deltager i kollektive ledelsesbeslut-
ninger?

Svar: Hvis de navnte ledelsesbeslutninger er af overordnet betydning for
udstederselskabets fremtidige forretningsmeessige udvikling, er den le-
dende medarbejder omfattet af bestemmelsen i lovens § 28 a, stk. 2, nr. 2,
uanset om medarbejderen har kompetence til at traeffe beslutningen selv,
eller medarbejderen alene deltager i en kollektiv ledelsesbeslutning. Med-
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lemmer af udstederselskabets direktion, bestyrelse eller et eventuelt
tilsynsorgan vil vaere omfattet af § 28 a, stk. 2, nr. 1.

Spgrgsmal 1.6.: Hvad omfatter begrebet “tilsynsorgan i lovens § 28 a,
stk. 2, nr. 1, set i en dansk sammenhang?

Svar: Udtrykket “ medlemmer af et tilsynsorgan“ omfatter medlemmer af
et selskabsorgan, safremt organets primare opgave er at fare tilsyn med
selskabets anliggender. Bestemmelsen i lovens § 28 a, stk. 2, nr. 1, omfat-
ter derfor medlemmer af et repraesentantskab, der er oprettet i henhold til
8 59 i lov om aktieselskaber. Derudover omfatter bestemmelsen med-
lemmer af et tilsynsorgan i et SE-selskab, der er oprettet efter den to-
strengede model. Endelig er det Finanstilsynets vurdering, at det ma bero
pa en konkret vurdering, om medlemmer af et repreesentantskab i en fi-
nansiel virksomhed, der er oprettet i henhold til § 69 i lov om finansiel
virksomhed, er omfattet. Af lov om finansiel virksomhed § 69 fremgar, at
et sadant repraesentantskab oprettes for at varetage bestemte i vedtegterne
angivne opgaver. Safremt repraesentantskabet er oprettet for at varetage
opgaver, der normalt udferes af et tilsynsorgan, er det Finanstilsynets
vurdering, at medlemmerne af repraesentantskabet omfattes af bestem-
melsen.

Spgrgsmal 1.7.: Betyder reglen i lovens § 28 a, stk. 4, nr. 4, litra a, om
nartstaende juridiske personer, hvor en ledende medarbejder udgver det
ledelsesmassige ansvar, at det udstedende selskabs handler med egne ak-
tier skal indberettes og offentliggares?

Svar: Baggrunden for, at nartstaende juridiske personer til en ledende
medarbejder er undergivet reglerne om meddelelse, indberetning og of-
fentliggerelse af transaktioner, er, at det ikke skal veere muligt for en le-
dende medarbejder at omga reglerne ved at lade sine transaktioner gen-
nemfare gennem en nertstaende juridisk person. Det er Finanstilsynets
vurdering, at det forhold, at det ledelsesmassige ansvar altid vil veere pla-
ceret hos en ledende medarbejder i det udstedende selskab, ikke i sig selv
ger, at det udstedende selskab skal opfattes som en nertstdende juridisk
person til den pagaldende ledende medarbejder i henhold til reglen i lo-
vens 8 28 a, stk. 4, nr. 4, litra a.

Spargsmal 1.8.: Omfatter lovens § 28 a, stk. 4, nr. 4, litra a, alene juridi-
ske personer, hvor den ledende medarbejder har ansvaret for aktivsam-
mensatningen?

Svar: Det fremgar af bemeerkningerne til lov nr. 1460 af 22. december
2004, at bestemmelsen omfatter selskaber, hvor den ledende medarbejder
forestar den daglige ledelse. Det fremgar ogsa af bemarkningerne, at be-
stemmelsen skal forstas forholdsvis snaevert, og at bestemmelsen ikke
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omfatter ethvert selskab, hvor den ledende medarbejder er medlem af be-
styrelsen. Det er Finanstilsynets vurdering, at det ogsa er relevant at leeg-
ge vagt pa, om den ledende medarbejder i kraft af sin stilling har mulig-
hed for at gve indflydelse pa selskabets aktivsammensatning.

2. Investeringsanalyser — § 28 b i lov om veerdipapirhandel m.v. samt
bekendtgarelse om udarbejdelse og udbredelse til offentligheden af
visse investeringsanalyser

Spgrgsmal 2.1.: Hvornar skal en investeringsanalyse anses at veere ud-
bredt til offentligheden eller gennem distributionskanaler og dermed om-
fattet af reglerne i bekendtggrelsen?

Svar: Reglerne i bekendtgarelsen finder i overensstemmelse med det
bagvedliggende direktiv anvendelse, nar en analyse geres offentlig til-
geengelig, eller nar analysen gennem distributionskanaler udbredes til et
stort antal personer. Bekendtgarelsens regler finder derimod ikke anven-
delse pa investeringsradgivning, som gives i form af personlige anbefa-
linger til en kunde. Der er ikke i direktivet taget nermere stilling til, hvad
der udger “et stort antal personer®. Finanstilsynet er villig til at se naerme-
re pa, om det er muligt at opstille en mere precis afgraensning end “et
stort antal personer*, safremt branchen matte have konkrete forslag hertil.

Spargsmal 2.2.: Hvilke selvreguleringsstandarder og adferdskodeks er
omfattet af pligten til henvisning i bekendtgarelsens 8§ 6?

Svar: Henvisningspligten efter bekendtgerelsens § 6 omfatter kun ekster-
ne standarder og kodeks, som analytikeren matte veere omfattet af. Inter-
ne reguleringsstandarder eller kodeks, som analytikerens arbejdsgiver
matte have fastsat, er ikke omfattet af henvisningspligten.

Spgrgsmal 2.3.: Hvem har efter bekendtggrelsen ansvaret for, at de ngd-
vendige oplysninger kommer til offentlighedens kendskab, nar en analyse
fremlaegges i forbindelse med et interview i radio eller TV?

Svar: Ansvaret for overholdelse af bekendtgarelsens krav ligger hos den
person, der fremleegger analysen (analytikeren). Det galder ogsa, nar en
analyse fremlaegges mundtligt i radio eller TV. Af bekendtgarelsens § 12
fremgar det, at det ved mundtlig fremlaeggelse af analyser er tilstreekke-
ligt, at der henvises til et sted, hvor offentligheden let og direkte kan fa
adgang til de kreevede oplysninger, f.eks. den ansvarlige juridiske persons
hjemmeside. Analytikeren skal i videst muligt omfang sikre, at de ngd-
vendige oplysninger eller henvisninger kommer til offentlighedens kend-
skab i forbindelse med et interview i radio eller TV. Analytikeren er dog
ikke ansvarlig for overtraedelse af bekendtgerelsen, hvis oplysningerne al-
ligevel ikke offentliggeres, uden at analytikeren har haft mulighed for at
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forhindre det, f.eks. fordi oplysningerne pa egen hand “klippes“ ud af ra-
dio- eller TV-stationen.

Spgrgsmal 2.4.: Hvilke krav stilles der efter bekendtgerelsens § 3 til
identifikation af den juridiske person, der er ansvarlig for fremlaeggelsen
af analysen?

Svar: ldentiteten pa den juridiske person, der har ansvar for fremlaeggel-
sen af analysen, skal efter bekendtgerelsens § 3 normalt oplyses i selve
analysen. Hvis det ud fra det medie, hvor analysen fremlaegges, er aben-
bart, hvem der er den juridiske person, der har ansvar for fremlaeggelsen
af analysen, er det ikke ngdvendigt, at oplysningerne gentages specifikt i
selve analysen. Det gaelder f.eks., hvis en avis offentligger sine egne ana-
lyser i avisen.

Spgrgsmal 2.5.: Omfatter pligten til offentliggarelse af interessekonflik-
ter i bekendtgerelsens § 5 ogsa forhold, som den person, der udarbejder
analysen, ikke har kendskab til?

Svar: Den person, der fremlaegger analysen, skal som led i sit ansvar for
overholdelse af bestemmelsen sgrge for, at eventuelle interesser eller in-
teressekonflikter identificeres og offentliggeres. Oplysningspligten om-
fatter efter bekendtgerelsens 8§ 5 alle forbindelser eller forhold, der “med
rimelighed” kan forventes at pavirke analysens objektivitet. Efter be-
kendtgerelsens § 5, stk. 3, skal der i visse situationer oplyses om interes-
ser eller interessekonflikter hos den ansvarlige juridiske person (analyti-
kervirksomheden), uanset om den medarbejder, der har udarbejdet analy-
sen (analytikeren), har haft konkret kendskab til forholdene. Der skal
f.eks. oplyses om et forhold, hvis analytikerens foresatte har haft kend-
skab til et forhold og samtidigt har haft adgang til analysen, inden den
blev offentliggjort. Der kan dog ikke efter bestemmelsen kraves oplys-
ninger om forhold, nar det ikke “med rimelighed kan forventes, at hver-
ken analytikervirksomheden eller analytikeren har haft kendskab til op-
lysningerne. Endelig fremgar det af bekendtgerelsens § 5, stk. 4, at be-
kendtgerelsens oplysningskrav ikke medfarer pligt til at bryde effektive
informationsbarrierer (“Chinese Walls*).

Spgrgsmal 2.6.: Hvilke interesser og interessekonflikter skal der efter
bekendtgarelsens 8 15 oplyses om ved udbredelsen af et resumé af en
analyse?

Svar: Efter bekendtgerelsens § 15 skal der ved udbredelsen af et resume-
oplyses om, hvor offentligheden let og direkte kan fa adgang til oplysnin-
ger om eventuelle interesser og interessekonflikter. Dette geelder dog kun,
hvis disse oplysninger er offentligt tilgeengelige, og oplysningerne ikke
fremgar af selve analysen. | praksis vil det alene vere i de tilfelde, hvor
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en analyse fremleegges i afkortet form eller mundtligt, jf. bekendtgarel-
sens 8§ 11-12, at oplysningerne ikke skal fremga af selve analysen. I dis-
se tilfeelde er den, der har ansvaret for udarbejdelsen af analysen, forplig-
tet til ved fremlaeggelsen af analysen at henvise til et sted, hvor offentlig-
heden let og direkte kan fa adgang til oplysningerne, f.eks. den ansvarlige
juridiske persons hjemmeside, jf. bekendtggrelsens 88 11-12. Den, der
udbreder et resumé af en analyse, der er fremlagt mundtligt eller i afkortet
form, skal efter bekendtgarelsens § 15 ligeledes henvise til et sted, hvor
offentligheden let og direkte kan fa adgang til oplysningerne.

3. Interne regler - 8 37, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Spgrgsmal 3.1.: Af § 37, stk. 1, 1. pkt., i lov om vardipapirhandel m.v.
fremgar, at udstedere skal udarbejde interne regler for bestyrelsesmed-
lemmers, direktgrers og andre medarbejderes adgang til at handle med
de af udstederen udstedte veerdipapirer. Hvilke ““andre medarbejdere*
skal veere omfattet af de interne regler?

Svar: Den personkreds, som de interne regler skal geelde for, svarer til,
hvad der gjaldt efter den oprindelige bestemmelse (lov om Kgbenhavns
Fondsbars § 39 ¢) om pligt til at have interne regler. Bestemmelsen blev
indfart ved lov nr. 343 af 6. juni 1991. Af forarbejderne til 1991-loven
fremgar, at de interne regler skal omfatte bestyrelsen, direktionen og an-
dre ledende medarbejdere. Det fremgar ogsa af forarbejderne, at det er
selskabet selv, der afger, hvilke medarbejdere, der har et sddant kendskab
til selskabets forhold, at de er omfattet af reglerne. De retningslinjer, der
fremgar af forarbejderne til 1991-loven, skal efter Finanstilsynets vurde-
ring ogsa legges til grund ved fortolkningen af den enslydende bestem-
melse i den nugzldende lov.

4. Insiderlister - 8 37, stk. 4, i lov om veardipapirhandel m.v. samt be-
kendtggrelse om markedsmisbrug §§ 8-11

Spgrgsmal 4.1.: Skal der ske opdatering af arsagen til, at en person star
opfart pa insiderlisten, hver gang en person, der regelmassigt har ad-
gang til intern viden, far intern viden om et nyt forhold? Skal insiderlisten
f.eks. opdateres for sa vidt angar personer, der udarbejder arsrapporter,
halvarsrapporter eller kvartalsmeddelelser, hver gang de pagaldende
personer udarbejder en ny rapport?

Svar: | henhold til § 9, nr. 1, i bekendtgerelse om markedsmisbrug skal
insiderlisten opdateres, nar der sker aéndringer i arsagen til, at en person
star opfert pa insiderlisten. Safremt en person regelmassigt har adgang til
intern viden, skal den pageldende person figurere pa insiderlisten, sa
leenge den regelmassige adgang bestar. Hvis arsagen til, at den pagel-
dende person har regelmaessig adgang til intern viden (f.eks. at personen
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udarbejder arsrapporter, halvarsrapporter og kvartalsmeddelelser) ikke
endres, skal der ikke ske opdatering af insiderlisten. Det gaelder, uanset
at indholdet af den konkrete interne viden lgbende andrer sig.

Spgrgsmal 4.2.: Hvad betyder det, nar der i bekendtgarelsens § 8, stk. 2,
star, at det er samtlige personer, der “regelmassigt eller i enkeltstaende
tilfelde har adgang til intern viden*, som skal sta pa insiderlisten?

Svar: Det fremgar af de indledende betragtninger til det underliggende
direktiv, at formalet med direktivets bestemmelser om insiderlister er at
sikre, at de kompetente myndigheder kan identificere enhver person med
adgang til intern viden i de virksomheder, der skal lave insiderlister. End-
videre fremgar det, at insiderlisten skal vere et redskab for virksomheden
til at kontrollere informations-flowet internt i virksomheden, saledes at
regler om fortrolighed overholdes. Bekendtgarelsens 8 8, stk. 2, skal der-
for i overensstemmelse med det bagvedliggende direktiv forstas saledes,
at insiderlisten skal omfatte alle personer i virksomheden, uanset om de
pagealdende personer alene far adgang til intern viden i et enkelt tilfalde,
eller der er tale om mere regelmaessig adgang.

Spargsmal 4.3.: Hvilke personer skal std pa den insiderliste, som det ud-
stedende selskab i henhold til lovens § 37, stk. 4, 1. pkt., er forpligtet til at
udarbejde?

Svar: Det udstedende selskab skal lave en insiderliste, der omfatter samt-
lige personer, der arbejder for selskabet, og som regelmassigt eller i en-
keltstaende tilfeelde har adgang til intern viden. Med begrebet “personer*
forstas i henhold til det bagvedliggende direktiv bade fysiske og juridiske
personer. Pa det udstedende selskabs insiderliste skal der derfor medtages
fysiske personer, der arbejder for vedkommende, og som har adgang til
intern viden. Derudover skal der pa det udstedende selskabs insiderliste
medtages juridiske personer, der udfgrer arbejdsopgaver for det udste-
dende selskab, og som gives adgang til intern viden. Derimod er det ud-
stedende selskab ikke forpligtet til at medtage navnene pa de enkelte
medarbejdere hos den juridiske person pa det udstedende selskabs egen
insiderliste. Hvis den juridiske person i medfer af lovens § 37, stk. 4, 2.
pkt., er forpligtet til selv at oprette en insiderliste, vil navnene pa de en-
kelte medarbejdere, der far adgang til intern viden, i stedet skulle fremga
heraf.

Spgrgsmal 4.4.: Hvilke fysiske og juridiske personer er omfattet af plig-
ten til efter lovens 8§ 37, stk. 4, 2. pkt., at oprette en insiderliste?

Svar: Af lovens § 37, stk. 4, 2. pkt., fremgar, at fysiske og juridiske per-
soner, der agerer pa vegne af det udstedende selskab eller for det udste-
dende selskabs regning, er forpligtet til selv at udarbejde en insiderliste.
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Pligten til at oprette og ajourfere en insiderliste ligger derfor efter de nye
regler ikke blot hos det udstedende selskab men i visse tilfeelde ogsa hos
det eksterne fysiske og juridiske personer, der af udstederen gives adgang
til intern viden. For at sikre en hensigtsmassig afgrensning af, hvilke
eksterne enkeltpersoner og selskaber, der er omfattet af lovens 8§ 37, stk.
4, 2. pkt., er der i bekendtgarelsens § 8, stk. 1, 2. pkt., indsat en bestem-
melse, hvor det preciseres, at pligten for eksterne personer til at oprette
en insiderliste alene geelder for personer, der i kraft af deres virksom-
hedsudgvelse regelmassigt kommer i besiddelse af intern viden. Hermed
vil den omfattede personkreds komme til at svare til de personer, der i
forvejen er forpligtet til at udarbejde interne regler i henhold til lovens §
37, stk. 1, 2. pkt., og 8 37, stk. 2, 2. pkt.

Spgrgsmal 4.5.: Skal der fares separate insiderlister for moder- og dat-
terselskaber eller kan der fgres én samlet liste pa koncernniveau?

Svar: Hvis det udstedende selskabs moder- eller datterselskab regelmaes-
sigt gives adgang til intern viden, er moder- eller datterselskabet selv for-
pligtet til at oprette en insiderliste, jf. lovens § 37, stk. 4, 2. pkt., og be-
kendtgarelsens 8 8, stk. 1, 2. pkt. Det er Finanstilsynets vurdering, at kra-
vene om udarbejdelse af insiderlister i sddanne tilfaelde vil veare opfyldt,
uanset om det udstedende selskab og dets datter- eller moderselskaber
veelger at udarbejde én samlet insiderliste for hele koncernen, eller der fa-
res separate insiderlister i moder- og datterselskaberne.

Spgrgsmal 4.6.: Hvorfor stilles der i bekendtggrelsens § 9 krav om, at en
insiderliste skal opdateres straks, og hvilken betydning har dette krav,
hvis en person gives intern viden uden for normal kontortid?

Svar: Af det underliggende direktiv fremgar, at medlemsstaterne er for-
pligtet til at sikre, at insiderlister ved @ndringer opdateres straks. Det ma
dog efter Finanstilsynets opfattelse anerkendes, at det i visse situationer
kan veere praktisk umuligt at opdatere en insiderliste med det samme. Sa-
fremt en person er gjort til insider uden for normal kontortid, er det tilsy-
nets opfattelse, at bekendtgarelsens § 9 ma anses opfyldt, uanset at insi-
derlisten farst opdateres den ferstkommende bgrsdag.

Spgrgsmal 4.7.: Betyder kravet i bekendtggrelsens § 10 om, at en insi-
derliste skal opbevares i mindst 5 ar efter udarbejdelsen eller opdaterin-
gen, at der skal opbevares fysiske papirversioner af insiderlisterne i 5 ar?

Svar: Nej. Bekendtgerelsens § 10 fastsatter ikke retningslinjer for i hvil-
ken form, en insiderliste kan opbevares. Bestemmelsens krav vil veere op-
fyldt, uanset om oplysningerne opbevares eller kan genereres elektronisk,
eller hvis oplysningerne opbevares i papirform.
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5. Mistaenkelige transaktioner - § 37, stk. 6, i lov om veardipapirhan-
del m.v. og bekendtggrelse om markedsmisbrug 8§ 12-16

Spgrgsmal 5.1.: Er det ved underretning om misteenkelige transaktioner i
overensstemmelse med reglerne, hvis underretningen foretages af virk-
somheden, eller stilles der i reglerne krav om, at underretningen foreta-
ges af den enkelte medarbejder, der bliver opmarksom pa den mistaenke-
lige transaktion?

Svar: Pligten til underretning vedrgrende mistenkelige transaktioner lig-
ger efter loven bade pa vaerdipapirhandleren (virksomheden) samt dennes
ansatte. Det fremgar af bemaerkningerne til loven, at pligten til underret-
ning ferst og fremmest pahviler virksomheden. Det er pa den baggrund
Finanstilsynets vurdering, at det primere ansvar for overholdelse af un-
derretningspligten ligger hos virksomheden og ikke hos den enkelte med-
arbejder. Der kan ikke pa basis af reglerne stilles krav om, at underret-
ningen skal foretages af den person i virksomheden, der bliver opmaerk-
som pa den mistenkelige transaktion. Safremt underretningen foretages
af en anden person i virksomheden vil underretningspligten ogsa vere

opfyldt.

6. Indikationer pa kursmanipulation og accepteret markedspraksis —
bekendtggrelse om markedsmisbrug §8 17-20

Spgrgsmal 6.1.: Hvilken betydning har de indikationer pa kursmanipula-
tion, der fremgar af bekendtgarelsens §§ 17-18?

Svar: Det er ikke hensigten, at de navnte indikationer skal indskraenke,
udvide eller precisere lovens definition af kursmanipulation. Uanset, at
en eller flere af indikationerne er til stede, betyder det ikke ngdvendigvis,
at der foreligger kursmanipulation. Formalet med indikationerne er at gi-
ve vejledning til de kompetente myndigheder (i Danmark: Finanstilsynet)
og til markedsdeltagerne til brug for vurderingen af, om en transaktion
kan udgere kursmanipulation. Indikationerne har ferst og fremmest be-
tydning for markedsovervagningsenhederne hos de kompetente myndig-
heder og de regulerede markeder. Derudover er indikationerne af betyd-
ning for markedsdeltagerne ved disses vurdering af, om der foreligger en
misteenkelig transaktion, der kan give anledning til underretning af den
kompetente myndighed.

Spgrgsmal 6.2.: Skal repo-handler opfattes som en indikation pa kurs-
manipulation i henhold til bekendtggarelsens § 17, stk. 2, nr. 4?

Svar: En repo-handel (aftale om salg og tilbagekab af veerdipapirer, hvor
dato og pris er endelig fastsat) skal efter Finanstilsynets opfattelse ikke i
sig selv opfattes som vaerende en indikation pa kursmanipulation.
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Spgrgsmal 6.3.: Skal der ved fortolkningen af bekendtgarelsens § 17, stk.
2, nr. 7, anvendes et vaesentlighedskriterium, idet enhver transaktion ind-
gar i beregningen af gennemsnitskurser m.v., og dermed kan pavirke dis-
se?

Svar: Det kan efter Finanstilsynets vurdering veere relevant at anvende et
vaesentlighedskriterium, nar det vurderes, om der foreligger en indikation
pa kursmanipulation. Der vil altid skulle foretages en helhedsvurdering
af, om transaktionen samlet set ma opfattes som varende mistenkelig,
uanset om en eller flere af indikationerne i bekendtgarelsen er opfyldt.

Spergsmal 6.4.: Hvorfor giver bekendtgarelsens § 20, stk. 5, adgang til
at udsatte hgringen af beslutninger om accepteret markedspraksis og ik-
ke omvendt?

Svar: Bestemmelsen i bekendtggrelsen om udsattelse af hgring, som
bygger pa det bagvedliggende direktiv, tager sigte pa at beskytte behovet
for fortrolighed om efterforskning af konkrete sager om markedsmisbrug.
Det er Finanstilsynets vurdering, at det inden for rammerne af de almin-
delige forvaltningsretlige regler ogsa vil vaere muligt for tilsynet at udseet-
te behandlingen af konkrete sager, safremt sagerne ngdvendigger en vur-
dering af, om en given markedspraksis kan accepteres.

7. Kommissionens forordning nr. 2273/2003 om tilbagekabspro-
grammer og stabilisering af veerdipapirer (Safe Harbour Forordnin-

gen)

Spgrgsmal 7.1.: Hvilke krav til offentliggerelse kan der udledes af artikel
4, stk. 4, i Kommissionens forordning nr. 2273/2003?

Svar: Det folger af Kommissionens Forordning 2273/2003 artikel 4, stk.
4, at udsteder skal offentliggare alle transaktioner, der gennemfgres som
led i et tilbagekgbsprogram indenfor forordningens omrade. Fristen for
offentliggarelse er i henhold til forordningens artikel 4, stk. 4, senest ved
afslutningen af den syvende daglige handelsperiode efter den dag, hvor
transaktionen gennemfgres. Det betyder, at udstederen skal offentliggere
de gennemfgrte handler senest ved afslutningen af den syvende barsdag
efter, at de pagaldende handler er gennemfgrt. Udstederen skal i forbin-
delse med offentliggerelsen af de gennemfarte handler give de oplysnin-
ger, der er omfattet af artikel 20, stk. 1, i direktiv 93/22/E@F (investe-
ringsservicedirektivet). Det er Finanstilsynets opfattelse, at det er til-
streekkeligt, hvis udstederen giver de oplysninger, der er omfattet af § 3,
stk. 1, nr. 1-4, i bekendtgarelse nr. 414 af 21. maj 2001 (indberetningsbe-
kendtgarelsen).
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Spgrgsmal 7.2.: Artikel 6, stk. 3, i Kommissionens Forordning
2273/2003 giver mulighed for at undga begransningerne i forordningens
artikel 6, stk. 1, hvis tilbagekgbsprogrammet varetages af en sakaldt
“lead-manager**, som traffer sine handelsbeslutninger med hensyn til
udstederens aktier uafhangigt af og uden indflydelse fra udstederen med
hensyn til kebstidspunktet. Betyder det, at lead-manageren ma gives en
uigenkaldelig fuldmagt, uden at det udstedende selskab har mulighed for
at stoppe tilbagekabsprogrammet i tilfeelde af gkonomiske vanskeligheder
etc.?

Svar: Finanstilsynet vurderer, at kravet om lead managerens uafhangig-
hed i forordningens artikel 6, stk. 3, litra b, ma forstas i forhold til lead
managerens beslutninger om tidspunktet for gennemfarelse af konkrete
handler i tilbagekebsprogrammets lgbetid. Derimod er bestemmelsen i
forordningen ikke til hinder for, at udstederen gives adgang til at paleegge
lead manageren helt at stoppe programmet. Safremt der treeffes beslut-
ning om at stoppe programmet, vil der skulle ske offentliggarelse heraf,
jf. forordningens artikel 4, stk. 2, sidste pkt., hvorefter lead manageren
ikke leengere vil veere berettiget til at kabe aktier pa udstederens vegne.

Spgrgsmal 7.3.: Nar det i forordningens artikel 10, stk. 1, fremgar, at
der under ingen omstendigheder ma foretages stabilisering over salgs-
kursen, henvises der da til afregningskursen for udbuddet eller til den ak-
tuelle markedskurs?

Svar: Ved salgskursen forstas den afregningskurs, der er anvendt ved ud-
buddet og ikke den aktuelle markedskurs, jf. den engelske sprogudgave af
forordningen hvor udtrykket “offering price* benyttes.
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