OFFENTLIGGORELSESPLIGTEN

- udseettelsesmuligheden i praksis

Aalborg Universitet
Speciale - Cand. Merc. Aud.
af Kasper Kent Nielsen

Afleveringsdato: 31. maj 2020
Vejleder: Erik Werlauff




Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020
Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet

Titelblad
Kandidatspeciale

Aalborg Universitet maj 2020
Forfatter:

Kasper Kent Nielsen

Vejleder:
Erik Werlauff

Semester:
Cand.merc.aud. 10.semester Specialisering i Kapital Markedet

Antal sider:
67

Antal normalsider:
64

Antal anslag:
153.741

Kasper Kent Nielsen
Studie nr: 20173122



Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020

Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet
Indholdsfortegnelse
317 1] T 1
N 013 T S 4
1) g 10 0 ) ] o 6
Kapitel 1: INtroduKtion ........cociiiiiiiiiiiiiiiiininnieierrcs e ssass s s ssa s e s ss s san s e ss s snna e e eas 7
Lo1 TAGICANING ...ttt sttt sttt ettt et 7
1.2: PrODBICIJOTTUIEHIIG ...ttt sttt sttt ettt et 8
1.3 AFGUNSIING ...ttt sttt sttt sa ettt sttt sttt sttt sttt 8
1.4: Metodevalg 0 1etSKIIACT ...........c..ooeeeeeeiiriieiiiieieee sttt sttt sttt 9
Kapitel 2: KapitalmarkKedet .......eceeiiiiiiiiiiiiiiiieeiiieiininnnnnsseenee s ssesss e s s s snaannes 12
2.1: Dt FEQUICTOE TNATKE. ...ttt sttt sttt sttt sae st st enens 12
2.2: Multilaterale handelsfaciliteter og organiserede handelSfaciliteter ..............couuvumvmivienoeesceeseesieeieeieesie s 13
2.3: Hvad handels pad et reQuleret MATKEd? .................ooceeceecuiriimireeiiiisiisieieteesestet ettt sttt 14
2.4: Hvad kreever det at blive optaget til handel pa et reguleret MArked .................cccooeeceeceeveniriinincieiesisinieeenns 15
Kapital 3: Offentliggorelsespligten..... ...ttt ssse s s sssees 17
3.1: StraksoffentliggorelSeSpliGtens ti DUA...............coccoeecuerieuirieieiiiisiieieteteeest ettt 17
3.2: Den borsnoterede virksomheds OpLYySHINGSPIIGE .........cc.ooeveeeeeeciinieiirieieesest sttt 20
Kapital 4: INtrn VIAN......uuueeeeieiiiiiiiiiiiiiiiiienenerennrnn e s s s ssass s s s e s e e s s s s s s s s s s s ssssnnnnns 23
4.1 HVAA @F INEOTI VEA@N ...ttt ettt ettt st e ettt ekt e bt et e te e et sata et e saeanaeenbeenaen 23
4.2 SPOCIIIR VIAEM ...ttt ettt sttt sttt sttt sttt 24
4.3: Tkke OffentliGQIONt VIAEM........c..coueeuiriieiieieiiiisiieteee sttt sttt sttt 25
4.4: Udsteder eller finanSielt INSIFUIMENL ...........c.ccovueeeeecieriieiiriieteteeest ettt ettt sttt sttt sesat ettt 25
4.5: meerkbar betydning for KUFSAANNEISEN .............cocueeecuiriieiiriieieieisiee ettt 26
Kapitel 5: Daimler-dommen.............oiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesiee s s ss s s sa s s e s s anne e 27
5.1: Forlobet og tidslinje for Daimler-dommen frem til QfGOFelSen ...........ouocuevuevinirircieceisiniieinieiecesese e, 27
5.2: EU-domstolen omfortolker den tyske veerdipapirhandelSIoy...............coccoceeeeeveivirenieiisiiniininieiececeseeeeee, 28
5.3: EU-domstolens afgorelse og indflydelse pa begrebet "INtern Viden ™ ............c..cocceevoeevoeesieesceesiesiieiesiasieeneenaeen 29
Kapital 6: udsattelsesmuligheden, og hvordan den adminiStreres........cccoooceeiiiiiinmriiiiiiinniiniininnneieenn, 31
6.1: Udscettelses af OffeNtliGQOIElSe.......u.uuuivirimiriiieiiiisieiieteeseettst ettt sttt 31
6.2: Administration af udscettelSeSMUIIGREAEN ..............c..cccerveirieciiiiieiirieieieese sttt 33
6.3: Udscettelsesmuligheden for finaniselle VIrkSOMREAET .................cocueveeveesiesiiesiestet ettt 35



Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020

Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet
Kapitel 7: Analyse af 2endringen af intern viden og dens indflydelse pa straks-offentliggerelsespligten............... 38
7.1: Fra “overvejende sandsynlighed” til "med rimeligRed” .............cccoevveevieveiiiieiieiiseeseeseese ettt 38
7.2: Markedsmisbrugsdirektivs overgang til Markedsmisbrugsforordningen — ny udvideret fortolkningen af begrebet
VITECTII VEARIL” ...ttt ettt ettt ettt a ettt et ettt et et eea e e a e e e at e e ae e att e ate e bt et e et e e ateeateeateeaes 40
7.3: Oplysningspligten forandres og udvides ved en bredere definition af intern Viden...............ccccovcveeeevceencveneeennen. 43
7.4: Udscettelsesmulighedens indsnevring efter DATMIEr ...............ccc.ooueveriiriecieiisiiniinieieiesicse sttt 44
7.5 Finanstilsynets egen vurdering i forhold til MAR/ESMA'’S retningslinger ............ccouveeveeveeseeseeseieiesieseeneeenn 48
7.6 Udscettelsesmuligheden for finaniselle VirkSOMREAET ................ccoeveeveevieiiiieieseeeeest ettt 51
Kapitel 8: Vurderingen om Offentliggorelsen vs udsattelse vs tilbageholdelse af intern viden.................c........... 55
8.1: Hvad kan tolkes som veerende SPeCifik VIAEN? ............c.ocuveeeeeeeviirieiirieieiesist sttt 55
8.2: udvidet offentliggorelsespligts fordele 0 UIEMPET ..............ooeeeevirivirieieiiiiisieteesesee et 57
8.3: Er udscettelsesmuligheden umuliggjort for den almene udstedere. ..............coueevveieesivesieesieieiieiieeesieseeaee 60
Kapitel 9: KONKIUSION ...coccuueiiiiiiiiiiiiiiiiiinnitinnniic e ssssse s ssse s ssss e s sssssssssss s ssnnaessssssnnane 63
3012 1 N 65
BOGET ...ttt 65
POWEE POIRE ..ottt ettt ettt e e st e et e sttt et e bt e at e e bs e e et e s bt e e bt e eae e e beeenreeeans 65
DOMIMNE OF AFZOVCISEE ...ttt ettt sttt ettt et sttt sn e st st st nenes 65
REESKIIACT ...ttt ettt ettt ettt et e bt et e st e st et e e e ut e s ae e s bt e s bt e bt e st eteeseeas 65
TV@DSIEE: ettt ettt et ettt ettt ettt ekttt ettt at e e at e ehe e bt ekt e bt e bt ettt e et e eatenheenteeteen 66



Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020
Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet

Abstract

The public disclosure of inside information is part of the fundamentals of a well-functioning financial mar-
ket. At the same time, the financial market is crucial for general economic growth in the European union,
and therefore a genuine internal market must be considered impotent for the future growth in the union. The
financial market requires integrity, which can be reached through an integrated, efficient and transparent fi-
nancial market. Therefore, market abuse must be avoided, because it may harm the integrity of the financial
market, and furthermore harm the public confidence in the financial market. The flow of information from

issuers is therefore of uttermost importance.

With the changes of the understanding of inside information, first from the European market abuse directive
to the more expanded interpretation of inside information in the new Market abuse regulation, has great im-
pact on the national regulations. The purpose of this thesis is to analyse the effects of the extended interpreta-
tion when information is of a precise enough nature that it can be inside information and furthermore its in-

fluence on the possibility of delaying the disclosure to the public.

In this thesis I will examine what the effects of the expansion of inside information have on the issuer in a
financial market. The focus of the thesis is to discuss if the new market abuse regulation’s impact on the
amount of information that an issuer has to disclose to the public have been too comprehensive. The thesis
will go in-depth with the conditions that must be met to conduct a delayed disclosure right and furthermore
analyse the extension of when inside information has rendered the possibility of delaying a disclosure impos-
sible.

The thesis will first examine what a financial market is, and then examine both an issuer’s obligation to the
public disclosure’s inside information, aswell as describing what inside information can be described as. In
addition, the thesis will examine the case known as the Daimler-verdict, which redefined the concept of in-
side information. With its ruling, it changes the understanding of when information was precise enough to be

inside information and by that move the discloser to an earlier time.

The understanding of the examined EU regulation and count ruling will be the basis of the analysis on how
the changes of when inside information occurs and how it has impacted the obligation to disclose publicly.
From the analysis I can conclude that the changes of the timing of when inside information occurs have had

significant influence on especially the possibility of delaying the discloser to the public.
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This thesis will end with a discussion on how to either disclose, delay or detain inside information or if the
extension of that can be described as inside information has rendered the possibility for delaying the dis-

closer impassable.
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EU Den Europeiske Union

ESMA European Securities and Market Authorities

KAP Kapitalmarkedsloven

MAR Markedsmisbrugsforordningen

MAD Markedsmisbrugsdirektivet
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Kapitel 1: Introduktion

1.1: Indledning
Et stabilt finansielt marked er en hjernesten i et velfungerende samfund. Det er seerligt tydeligt under de fi-

naniselle kriser, hvor tilliden til de finansielle markeder ofte bliver udfordret.

Der er gennem lengde tid kommet en op blomstring, og dermed en storre interesse for at investere i vaerdipa-
pirer samt nartliggende finansielle instrumenter. Interessen for at investere er steget markant i bade Dan-
mark samt udenfor landets grenser. Der er derfor en stigende interesse i offentligheden for at sikre at hande-
len pé de finanisellemarkeder foregér retfeerdigt, og at der er gennemsigtighed. Dette er for at sikre at marke-
det fungere optimalt, og endvidere at sikre markedets integritet. Gennem tiden har regelsattet udviklet sig,
for at vaere tilpasset tidens fokus. For tiden er fokusset at forhindre at der forekommer markedsmisbrug, og

dette er szrligt nu tydeligt med det oget fokus p4 intern viden'.

I &r 2012 redefinerede EU-domstolen sin afgerelse i sagen C-19/11, ogsa kaldt Daimler-dommen, hvornar
oplysninger overgar til intern viden og dermed ogsa brugen i praksis. Denne sag er med til at danner grund-
lag for denne afthandling. Daimler-dommens afgerelse @ndring hvornar oplysninger internt i en virksomhed,
vil kunne betegnes som vaerende intern viden. Andringen af intern viden har medfert forandringen i europze-

iske og national lov.

Daimler-dommens afgerelse ender med at blive indskrevet nasten ordret i den nye markedsmisbrugsforord-
ning, som erstattede det davaerende markedsmisbrugsdirektiv i 2016. Det at en afgerelse kan tilskrives ind-
flydelse i @ndringen i hvordan europziske lov fungere, understreget hvor vigtigt den rettet fortolkning af in-

tern viden er.

Det er med Markedsmisbrugsforordningens udvidelse af hvad som kan betegnelse som intern viden, interes-
sant at undersege indvirkningen pa udstederes oplysningspligt. Det er serligt interessant at undersege hvor-

nér oplysninger er af en specifik nok karakter til at skulle offentliggeres.

Den udvidet oplysningsforpligtelse som péligges de bersnoteret selskaber at offentliggere flere selskabsmed-
delelser. Konsekvensen ved at skulle offentliggere mere og tidligere, medferer ogsa en accept af at de offent-
liggjorte oplysninger er forbundet med en gget usikkerhed end tidligere. Dette skift som udvidelsen af intern

viden har medfert, kan vise sig udfordrende for udstederne, da a&ndring er meget markant fra den tidligere

fortolkning hvad intern viden er.

! Beteenkning nr. 1521/2010, side 13.
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Det er op til udstederen selv at vurdere om der skal offentliggares eller om udsattelsesmuligheden skal og
kan benyttes. Derfor vil en analyse af den gget offentliggerelsespligt vere interessant, og sarligt et fokus pa

om udsattelsesmuligheden som gives til udstederne, viser sig brugbar i praksis.

1.2: Problemformulering

Med udspring i debatten omkring offentliggerelsespligten og revideringen af MAR som pébegyndt novem-
ber 2019, og det serlige fokus pa hvordan identifikationen af intern viden har for udstederes evne til at over-
holde straks-offentliggerelsespligten jf. MAR art. 17. tages der derfor udgangspunkt i felgende problemfor-

mulering for at belyse problemfelt:

En ncermere analyse af borsnoterede selskabers straks-offentliggorelsespligt, i henhold til EU’s markedsmis-
brugsforordningen (MAR), scerligt med henblik pd det udstedende selskabs mulighed for udscettelse af offent-

liggorelsen, herunder de krav, der stilles til selskabets ledelse og rdadgivere.

For at kunne besvare athandlings problemformulering, vil jeg besvare falgende delspergsmal:
- Hvad er et reguleret markedet?
- Hvad er intern viden?
- Hvad indebcerer offentliggorelsespligten?
- Hvordan har Daimler-dommen pavirket udformningen af Markedsmisbrugsforordningen?
- Hvordan har udvidelsen af begrebet "intern viden” haft indflydelse pa straks-offentliggorelsesplig-
ten og udscettelsesadgangen?
- Hvilke konsekvenser har udvidelsen af intern viden haft for udstederens muligheder for at udscette

offentliggorelsen?

1.3: Afgrensning

Afhandlingen vil tage sit udgangspunkt i den europzeiske unions regler som omhandler offentliggerelsesplig-
ten. Derfor vil athandlingen udelukkende benytte europeiske retskilder, da athandlingens fokus er pa offent-
liggerelsespligten for udsteder pa de danske kapitalmarkeder. Derfor afgraenses der fra at undersege offent-

liggarelsespligten udenfor den europeiske union.

Der vil i athandlingen blive redegjort for offentliggarelsespligten for udsteder pé det danske kapitalmarked.
Afhandlingen tager dog forbehold for udvidelsen af Markedsmisbrugsforordningen til ogsa at omhandle og
omfatte emissionskvoter, auktionsprodukter samt investeringsanalyser, da athandling fokusere primert pa

offentliggarelsespligten for udsteder af hovedsagligt veerdipapirer.
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Markedsmisbrugsforordningens definition af begrebet intern viden er centralt. Intern viden udger forudseet-
ningen for, hvornér der skal offentliggeres, og sarligt udvidelsen af specifik viden, som direkte konsekvens
af EU-domstolens afgarelses i Daimler-dommen(C-19/11), som havde stor indflydelses pa udsettelsesmulig-
heden. Derfor foretages der en redegerelses af begrebet “Intern viden”, samt en redegorelses af EU-domsto-

lens afgarelse i C-19/11 Daimler-dommen.

Afhandlingen benytter primert afgerelser, som er blevet truffet i henholdsvis i den europeiske union herun-
der Danmark. Afgerelserne vil primart vaere truffet pa baggrund af de tidligere Markedsmisbrugsdirektiv, da

afgerelser foretaget ud fra Markedsmisbrugsforordningen er sparsomme.

Afhandlingen vil ikke behandle strafudmalingen eller erstatningskrav, ved manglende offentliggerelses, da
det strafferetslige ikke har umiddelbare relevans for athandlingen primere problemfelt. Athandlingen vil
afgreense sig til at analysere betingelser og love for udstedere og akterer pé et reguleret marked, og dermed

afgraense sig fra at gé i dybden med markedspladsen egen regler.

1.4: Metodevalg og retskilder

Afhandlingen er af den retsdogmatiske tilgang, der har til formal at beskrive og analysere pé den nuverende
ret i Danmark og i den europeeiske union. Dette inkluderer forordninger og direktiver indenfor markedsmis-
brug. Der vil ikke blive forsegt at opstille hverken hypoteser, teser eller en arbejdshypotese. Med det retspo-
sitivistisk udgangspunkt har der i athandlingen varet benyttet den almene juridiske metode ved behandlin-

gen af de, i afhandlingen relevante, retskilder’.

Den juridiske metode, indebaerer at der gennem en proces forst defineres hvilket juridiske omrade, athandlin-
gen tager udgangspunkt i, for derefter at redegere og vurdere teorien i forhold de omkring liggende fakta, og
som begrunder en konklusion eller lesning. Der vil i denne athandling vere et juridisk omréde, som omhand-
ler Markedsmisbrugsforordningen, og de dertil herende praeambler, retningslinjer, bekendtgerelser samt

sammen spillet med den danske Kapitalmarkedslov.’

De anvendt retskilder vil vaere Kapitalmarkedsloven, den tidligere Vardipapirhandelslov, Markedsmisbrugs-
forordningen samt det tidligere Markedsmisbrugsdirektiv, de bagvedliggende bekendtgerelser, samt ret-

ningslinjer for omradet. Neevnte vil blive redegjort for ud fra et objektivt standpunkt.

2 Hansen og Werlauff, 2016, side 224
3 Munk-Hansen, 2018, side 86
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Den anvendt teori er primart lovgivning, som vil blive set i sammenhang med fakta, og vil blive indsamlet

gennem relevante sager og afgarelser. Dette vil ende ud i en begrundelse for athandlingens konklusion.

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i forskellige retskilder, herunder EU-direktiver, forordninger, national-
lovgivning, bekendtgerelser, retningslinjer og afgerelser. Der er dog afgraenset til retskilder med relevans til
markedsmisbrug. Disse kilder vil danne grundlaget for afhandlingens problemfelt, og vil derfor blive benyt-
tet gennem hele athandlingen dog med en dybdegaende redegorelse i de forste kapitler. Dette gores for at

give laeseren den forngdne forstéelse for omradet, og denne forstaelse vil derefter danne grundlaget for ana-

lysen og den efterfolgende diskussion.

Det vil ud fra den almindelige lovgivningsprocedure i EU-retten, vere en reekkefolgende i lovhierarkiet, som
indebarer forordning, direktiv, og afgerelse, som bade er vedtaget af EU-parlamentet og Radet pa forslag af
EU-kommissionen jf. TEUF art. 289. En forordning vil vaere rettet direkte til borgene i EU, og skal imple-
menteres i national ret jf. TEUF art. 288, stk. 2. Dette betyder at de ikke skal indskrive i national ret, men er
geldende udover national ret. Direktiver er rettet til medlemslandende, og skal implanteres i den national ret,
via love som er indskrevet i national lov, jf. TEUF art. 288, stk. 3% En afgerelse af EU-domstolen vil veere
bindende pa tveers af alle enkeltheder, ved at angive hvem den er pa myndigt. Det vil kun vaere disse perso-

ner eller virksomheder som afgerelsen vil veere gaeldende for.

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i Markedsmisbrugsforordningen (296/2014), som med sin udgivelse den
16. april, dermed erstattede det davaerende markedsmisbrugsdirektiv (2003/6). Markedsmisbrugsforordnin-
gen blev indfaset i national lovgivning den 3. juli 2016. Da forordningen har indflydelse p& det danske Kapi-
talmarked vil denne skulle vurderes, og det vil vare narliggende ogsa at redegere for det tidligere markeds-

misbrugsdirektiv.

Da forordninger, ikke mé indskrives i de nationale love, bliver den danske Vardipapirhandelslov a&ndret til
Kapitalmarkedsloven i 2018 for at imedekomme forandringerne som MAR medferer. Andringen skyldes
tildeles at store mangder af indholdet i Vardipapirhandelsloven skulle tages ud, hvilket efterlod en relativ
tom lov. Derfor blev Veardipapirhandelsloven @ndret, da veerdipapirhandel ikke leengde var det centrale. Lo-
ven blev @ndret til Kapitalmarkedsloven den 3. januar 2018. Det vil derfor stadig veere nedvendigt for at
danne en forstéelse, at inddrage Vardipapirhandelsloven samt betankninger samt vejledninger. Det afspejles

i afhandlingen i den hierarkiske opbygning af retskilderne.

4 TEUF, side 171

10



Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020
Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet

Denne overgang @ndrer dermed, hvordan loven vil kunne fortolkes, og det paligger dermed de nationale
myndigheder at jonglere loven, da den findes i bade nationallov, Kapitalmarkedsloven, og i den europeiske
forordning, markedsmisbrugsforordningen. Dette skyldes at en forordning ikke ma indskrives i lov, og der

dermed skal opsta et sammenspil mellem national lov og Markedsmisbrugsforordningen.

Der vil blive benyttet enkle kilder i form af artikler, som eksempel pa effekten af selskabsmeddelelser i for-
hold til at manipulere kursen. Afhandlingen vil derfor forholde sig kritisk til disse kilder, da disse kan vare
farvet af forfatteren eller mediet der udgiver denne. Kilderne vil ikke indga i de faktuelle oplysninger, men

blot benyttes som eksempel.
De primere kilder gennem athandlingen vil derfor vere retskilder, og der vil derudover ogsé blive benyttet

bade beger og artikler som sekundere kilder. Der er i benyttelsen af boger og artikler tager hgjde for objekti-

vitet af bagerne og artiklerne kan vere truet af forfatterens egne holdning.

11
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Kapitel 2: Kapitalmarkedet

For at kunne besvare problemformuleringen er det en forudsaetning at den grundleeggende forstaelse er til-
stede. For at kunne have en fuldstendig forstaelse af straks-offentliggarelsespligten, er det en forudsetning
at forstd markedet som udstederne agerer pé. Det er ikke alle virksomheder, som er underlagt offentliggerel-
sespligten, da dette kun geres geeldende for virksomheder, som er optaget til handel pa en markedsplads. Der
findes flere forskellige markedspladser, dette kapitel vil g& i dybden med de mest relevante markedspladser

for veerdipapirer, samt omfatte en beskrivelse af hvad et reguleret marked er.

2.1: Det reguleret marked

Et reguleret marked defineres i direktivet for markedet for finaniselle instrumenter som varende:

”Reguleret marked«: et multilateralt system, der drives og/eller forvaltes af en markedsopera-
tor, som — inden for systemet og under iagttagelse af faste regler — scetter forskellige tredjeparters kobs- og
salgsinteresser i finansielle instrumenter i forbindelse med hinanden eller befordrer dette pd en sadan mdde,
at det medforer indgdelse af en aftale om finansielle instrumenter, der er optaget til handel efter dette mar-
keds regler og/eller systemer, og som er meddelt tilladelse og fungerer efter forskrifterne samt afsnit 111 i
dette direktiv’’

Et multilateralt system er et system eller facilitet, hvor forskellige udefrakommende akterer med interesse i
enten at kebe eller selge finansielle instrumenter kan interagere med hinanden. Et reguleret marked er derfor
en markedsplads, som drives af eller forvaltes af en markedsoperater, hvor der kan handles finaniselle instru-
menter som fx verdipapir. [ Danmark kan dette vaere fondsbersen som drives af NASDAQ. Et reguleret mar-
ked skal drives efter den danske Kapitalmarkedslov, som indeholder de faellesregler som gor sig geeldende
for en reekke markedspladser, hvor de specifikke regler for et reguleret marked er at finde i kapitalmarkeds-

loven kapitel 11-14.°

For at drive et reguleret marked i Danmark skal der gives tilladelse fra Finanstilsynet jf. Kapitalmarkedslo-
ven §59, samt at driften ikke ma pébegyndes, for denne tilladelse er givet. I tilladelsen til at drive et reguleret
marked omfattes ogsa alle aktiviteter i forbindelse med optagelse af finaniselle instrumenter til handel, samt
behandling og formidling af ordrer. Dette kunne som eksempel vare at udferer og offentliggere handler. For
at fa tilladelse skal kravende i1 Kapitalmarkedsloven §59 stk. 2 vare opfyldt, hvor blandt andet der er krav til

ledelsen og bestyrelsen samt ejernes kvalificeret ejerandele’.

5 EU-direktivet 2014/65/EU af 15.maj 2014 markeder for finaniselle instrumenter stk. 21
¢ Kapitalmarkedslovens kapital 11-14
7 Kapitalmarkedsloven §59 stk. 1
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Operatererne skal sikre, at markedet bliver drevet pa en betryggende og hensigtsmaessig made, samt identifi-
ceres mulige interessekonflikter mellem operateren og dens ejerkreds, overfor det regulerede markedets or-
dentlige funktioner. Endvidere for at sikre at reglerne for handel pa markedet er gennemskuelige, sé reglerne

sikre at handel forega redeligt og korrekt.*

Det er markedsoperaterens opgave at sikre at de tekniske forhold har den rette kapacitet, og sikre en effektiv
og rettidig gennemforelse af transaktionerne, og sikre en fair og ligelig behandling af markedsdeltagerne. Det
er dog muligt for operateren at inddele veerdipapirer i sarlige sektioner, som ses fx 1 C25 indekset. Det er
vigtigt, at et reguleret marked rader over tilstreekkelige finaniselle ressourcer. Af hensyn til markedets uaf-

hangighed ift. De handler, der foretages pa markedet, samt de risici som markedet udsattes for.

Markedsdeltagerne pa et reguleret marked kan blandt andet vare et fondsmaeglerselskab, som har ret til at
blive medlem af det regulerede marked. Dette gor sig gaeldende for kreditinstitutter og investeringsselskaber,

der har tilladelse til, at udferer kundeordre eller handler for egen regning.

2.2: Multilaterale handelsfaciliteter og organiserede handelsfaciliteter

Det er ikke alle virksomheder, som er klar til at blive optaget til handel pa et reguleret marked. Der kan dog
stadig findes interesse 1 keb og salg af veerdipapirer i virksomheden mellem tredjeparter, og derfor vil hande-
len geres andetsteds som i et MHF. Udtrykket OTC eller over the counter er et udtryk for, at der eksisterede
et organiseret marked for handel med verdipapir, som ikke var bersegnede eller maske aldrig vil blive det.
Gennem den tidligere Vardipapirhandelslov blev OTC til en formel autoriserede markedsplads, et MHF,
hvilket skulle drives som et reguleret marked, men blot at have en regelmassig handel med unoteret verdi-
papirer, som fx kunne veere mindre vekstvirksomheder eller mindre/mellemstore virksomheder jf. Vardipa-

pirhandelsloven §40 skt. 1, dette er nu reguleret i Kapitalmarkedslovens kapitel 16."

Organiserede handelsfaciliteter eller et OHF er ikke et reguleret marked, men stadig et multilateralt system.
Det vil sige at det satter tredjeparter kabs- og salgsinteresser om obligationer, strukturere finansielle produk-

ter, samt emissionskvoter og derivater, ssmmen med aftaler for gje."'

Der er flere ligheder mellem et reguleret marked og multilaterale handelsfaciliteter, hvilket kommer til ud-

tryk i Kapitalmarkedslovens §3 nr. 2 og i Kapitalmarkedslovens kapitel 12. Den store forskel mellem de to

8 Kapitalmarkedsloven §71 og 71. stk.2
? Schaumburg-Miiller. Werlauff's. 115 - 116
10 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 125
" EU-direktiv 2014/65/EU, artikel 4 stk. 23
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former for markedspladser er derfor ikke funktionen, da begge markedsformer er et multilateralt system, som
forer handelsinteresser sammen, men mere de regulatorisk rammer, som er forskellige, da loven behandler et
reguleret marked og MHF forskelligt. Kravende til en udstederende virksomhed og dens ejerkreds, hvis den
onsker at lade sine verdipapir optage til handel pa et reguleret marked, kan vere tunge for mindre virksom-

heder!?.

Den udstedende virksomhed skal leve op til serlige krav om oplysningsforpligtelser, storaktionarer og regler
for overtagelsestilbud, som kun er krav der stilles, hvis virksomheden enskes optaget til handel pa et regule-
ret marked. Alternativet for mindre virksomheder eller virksomheder der ikke ensker at lade sig notere, pa
det traditionelle bersmarked eller ikke kan opfylde kravende som stilles hertil, er et MHF et alternativ. |
Danmark er den danske "ivaerksatter bers” First North, som drives af Nasdaq Copenhagen, blevet organise-
ret som verende en MHF, som primeert retter sig mod mindre og mellemstore vaekstvirksomheder, som on-
sker at benytte en notering som middel til at anskaffe kapital'.

Et reguleret marked kan kun drives af en markedsoperater, hvorimod en MHF og OHF kan drives af bade en
operator eller et fondsmeglerselskab, som har modtaget en tilladelse hertil af Finanstilsynet. Det er muligt at
opna tilladelse for markedsoperaterende til at handele alle finaniselle instrumenter pa et reguleret marked og

MHEF. Det er blot et OHF, som er begranset til handel med fx obligation.'

2.3: Hvad handels pé et reguleret marked?

Et finansielt instrument kan vaere verdipapirer, eksempelvis aktier i virksomheder, som er optaget til handel
pa det regulerede marked eller en MHF. Et finansielt instrument er ikke blot aktier, men kan vaere en lang
raekke forskellige finaniselle handelsvare, som pengemarkedsinstrumenter, optioner, futures, swaps, og en-
hver anden form for derivataftale der enten skal afregnes kontant eller handels pa et reguleret marked, MHF

og OHF."”

Der er derfor flere forskellige handelsmuligheder for akterer, som handler pa de forskellige markedspladser,
om det er reguleret marked, MHF eller et OHF. Nér flere forskellige finaniselle instrumenter handels, er der

derfor krav til hvilke virksomheder, som kan blive optaget til handel pé et reguleret marked.

12 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 125-126
13 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 125-126
14 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 125-126
15 EU-direktiv 2014/65/EU Bilag 1 afsnit C
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2.4: Hvad kraever det at blive optaget til handel pa et reguleret marked
Kapitalselskaber har to helt grundleeggende metoder til at fremskaffe kapital.

1. Optagelse af lan ogsa kaldt fremmedfinansiering
Fremmedfinansiering kaldes ogsa en egenkapitalfinansiering, som kan komme fra en sterre eller mindre
kreds af investorer.

2. Bersnotering
Hyvis kapitalselskabet drives som et aktieselskab er det muligt at udbyde sine aktier til en bredere kreds af
investorer gennem en notering pé fx en fondsbars, dette vil i Danmark vaere Nasdaq Copenhagen. Det er ikke
en selvfolge at et dansk aktieselskab skal noteres pé en dansk bers, da bersreglerne indenfor EU ger det mu-
ligt, at virksomheden frit kan vaelge at lade sig notere pa et hvilket som helst EU-lands bers eller udenfor

EU, dette kunne vere bersen i New York.'¢

Der kan vaere mange fordele forbundet med at lade sig bersnotere, da fx adgangen til yderlige kapital bliver
muligt, som kan vere i form af institutionelle investorer, som eksempelvis de danske pensionskasser. Endvi-
dere kan det vaere omkostningstungt, at lade virksomheden blive bersnoteret, da omkostningerne til operato-
ren af det reguleret marked skal have en forste gangs ydelse og en lgbende betaling. Dette kaldes en emissi-
onsafgift og sterrelsen af denne er athaengig af selskabets kursvardi ved afslutningen af den ferste handels-
dag af virksomhedens aktier. Derudover er der ogsa en arlig betaling, som betales til markedsoperateren.
Sterrelsen af dette belob er afhengig af belgbet pr. noteret mio. kr. 1 kursverdi, som beregnes pa basis af
arets gennemsnitlige kurs den sidste bersdag i aret. Det er ikke kun markedsoperateren, som skal have beta-

ling, der skal ogs4 betales afgift til finanstilsynet som tilsyns myndighed.'’

For at blive godkendt til handel pa et reguleret skal operateren sikre sig, at virksomheden som ensker at lade
sig bersnotere har et prospekt som er godkendt af finanstilsynet. Endvidere jf. Kapitalmarkedsloven §76 skal
overholde EU-direktivers retningslinjerne, og som derefter skal offentliggeres ved udstedelsen til handel. Det

kraever at Finanstilsynet godkender ensket om notering pa anmodning af det udstedende selskab'®.

Juridisk er der feelleskabsretlighed mellem dansk og EU bersbetingelser, som overlapper og supplerer hinan-
den. I den danske Kapitalmarkedslov §§ 75-77, er de retslige regler for optagelse til handel pé et reguleret

marked beskrevet. Det er op til det reguleret markedets operater selv at supplerer reglerne hvis nedvendigt'’.

16 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 345.
17 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 353
'8 Kapitalmarkedsloven §76

19 Kapitalmarkedsloven §§75-77
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Det er operateren af det reguleret markeds opgave at fastsatte klare, og gennemsigtige regler for at optagel-
sen af veerdipapir til handel. Reglerne skal samtidigt sikre at handel at veerdipapirerne sker pa redeligt, vel-

ordnet og effektiv made, samt at hvis det er aktier som handels er frit omszttelige.’

For at finanstilsynet kan godkende den officielle notering skal folgende krav veere medt:

- Virksomhedens forventet kursverdi for aktierne skal udgere mindste 1 mio. euro, hvilket svarer til
cirka 7,5 mio. danske kroner. Hvis dette ikke er muligt at opgere, vil selskabets egenkapital samt re-
sultat fra seneste regnskabsar skulle udgere 1.mio. euro.

- Selskabets generalforsamling skal vare aben for pressen

- Offentliggorelse af samtlige oplysning, som Finanstilsynet kraever for at beskytte investorerne eller
for at markedet kan fungere tilfredsstillende indenfor en geelden tidsfrist.

- Selskabets retlige stillinger skal veare i overensstemmelse med de for selskabets gaeldende retsfor-
skrifter.

- Aktiernes retlige stilling skal vere i1 overensstemmelse med de for aktier geeldende retsforskrifter.

- Aktierne skal vaere frit omsaettelige.

- Der skal vare sket en tilstreekkelige spredning i offentligheden pé optagelsestidspunktet.?!

Nér eller hvis virksomhedens ansegning om optagelses til handel bliver godkendt, er der krav som skal fol-
ges for at sikre, at man fortsat kan blive handelt pa det regulerede marked. Oplysningskravet pa et reguleret
marked er derfor serlig vigtigt for at sikre at markedet er retvisende, og for at sikke at handel foretages rede-

ligt?.

20 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 358
2! Bekendtggrelse om betingelser for officiel notering
22 Kapitalmarkedslovens §59
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Kapital 3: Offentliggerelsespligten

Udstedere pa et reguleret marked har serlige forpligtelser for at sikre at markedet fungere effektivt og bevare
sin integritet. Udstederens forpligtelser péligger dem at skulle offentliggare oplysninger som relevante for
kursdannelsen, hvilket bliver formuleret i Markedsmisbrugsforordningen artikel 17. udvidelsen af offentlig-
gorelsespligten som sket som konsekvens af Daimler-dommen har udvidet mangden og kvaliteten af oplys-

ninger som skal offentliggeres til markedet.

3.1: Straksoffentliggerelsespligtens ti bud

Oplysningspligten overfor markedet er et af de essentielle vigtigste elementer i den bersretlige regulering
over for markedet som helhed. Det er muligt at beskrive straks-offentliggerelsespligten med ti bud, som
blive gennemgaet nedenfor:

Det forste bud “Et effektivt finansmarked er et samfundsanliggende, og det skal veere effektivt hele tiden.””
Dette skal forstas ud fra EU direktiv 2003/6, som omhandler markedsmisbrug og i direktivet 2003/124 der
omhandler gennemforelse. Her beskrives at markedet for vaerdipapirshandel skal fungere gnidningslest, og at
offentligheden skal have tillid til markedet for at sikre gkonomisk vagt og velstand®*. Dette bud kommer til
udtryk i flere domme béde i dansk ret og i EU-retten. Et eksempel hvor det understeges at det finansmarked
er et samfundsanlaggende kommer til udtryk dommen, UFR 2002.1531 H ogsa kendt som Kurt Thorsen sa-
gen®. Advokats brud pa hans tavshedspligt og den efterfalgende videregivelse af fortrolige oplysninger om-
kring finansiel svindel. Sagens afgerelses bekraeftet at det samfundsmeessige ansvar vagte tungere end advo-

katens tavshedspligt.?

Straks oplysnings andet bud omhandler malet med reglerne og kunne lyde séledes ~Forbuddene mod insi-
derhandel mv. Og pabuddet om straks-offentliggorelse er udslag af samme mdl”*’. Formalet med straks of-
fentliggarelsespligten er at sikrer et effektivt finansmarked, som kan fungere gnidningslest. Dette kommer
serligt til udtryk ved forbuddet mod insiderhandel, som indgér i MAR artikel 8, og et insiderforbud fungerer
derfor som et praventivt sikkerhedsvaern for at sikrer markederne. Selve offentliggerelsespabuddet sikrer
ogsé markedet ved pligten til at offentliggere intern viden straks, og dermed minimere risici for fx insider-
handel. Pébuddet om straks offentliggerelse sikrer derfor at markedet altid er 4jour og samtidig forkortes den

periode, hvor der er risiko for insiderhandel*®.

2 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 6
24 EU-direktiv 2003/6 betragtning (2)

% UfR 2002.1531 H

26 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 6
* Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 7
2 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 7
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Det tredje bud lyder, at “intern viden skal offentliggores hurtigst muligt

, og dette betyder i praksis at sel-
skaber, som er optaget til handel pa et reguleret marked, skal offentliggere intern viden hurtigst muligt jf.
Kapitalmarkedsloven §24. intern viden skal derfor straks offentliggeres, nér der foreligger en rimelig sand-
synlighed for at konkrete forhold kan indtraede. Dette betyder, at man ikke blot skal offentliggere nér forhol-

det er sket, men nér der er en rimelig chance for at forholdet vil ske.

Det fjerde bud, “offentliggorelsen kan udscettes i visse tilfeelde og pd visse betingelser”. Straks offentligge-
relsespligten kan udsettes, hvis betingelserne er opfyldt for det. Betingelserne for udsattelse er beskrevet i
MAR artikel 17 stk. 4, og udsettelse kan benyttes sa virksomhederne er sikrer mod at skulle offentliggere
intern viden som er direkte skadelig for den som fx at offentliggere at virksomheden ligger i fortrolige for-
handlinger. Der stilles skarpet krav til hvordan udsettes muligheden skal administreres, og det er derfor en
overvejelse som virksomheden skal gare sig om udsattelsesmuligheden skal benyttes. Udsettelsesmulighe-

den vil blive yderlig uddybet i kapital 6: Udscettelsesmuligheden og hvordan den administreres.”

Det femte bud omhandler intern viden, ”Intern viden er (1) specifik viden, der (2) meerkbart vil kunne pd-
virke kursen’'. Intern viden kan bade vare specifik viden, som ikke er offentliggjort og haendelser som det
kan antages, vil have en markbar indflydelse pa virksomhedens kursdannelse pa markedet. Intern viden vil

blive uddybet i kapital 4: Intern viden.’’

Det sjette bud lyder “merkbarhedskriteriet styres af den fornuftige investor (bonus pater investor) . Dette
bud omhandler straks offentliggerelsespligten, og den viden som en fornuftig investor vil skulle bruge for at
kunne foretage en velovervejet beslutning. Det vil sige viden som vil kunne have en merkbar indflydelse pa
kursen. Det stiller derfor krav til, hvad der kan betegnes som intern viden, samt hvad grundlaget for den for-
nuftige investor beslutningsproces i forhold til hans investerings beslutninger**. Den intern viden skal derfor
holdes op imod de allerede tilgeengelige oplysning i offentligheden, og vurderes om den nye interne viden vil
havde indflydelse pa investorers investeringsbeslutninger, som er dannet ud fra de tilgeengelige oplysnin-

ger”,

Det syvende bud omhandler igen intern viden, men beskriver hvordan intern viden ogsé kan ligge i de mel-

lemliggende trin. Det syvende bud lyder “specifik viden kan ogsa besta i mellemliggende trin vedrorende

2 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 8

3 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 9 - 12
31 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 13

32 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 13

33 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 14

34 EU-direktiv 2003/124 artikel 1 (2)

3> Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 14
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forhold, der foreligger eller ‘med rimelighed” kan forventes at komme til at foreligge *°. Det syvende punkt
er derfor en skarpelse af hvad der betegnes som specifik viden, og at dette selvom det ikke foreligger endnu
kan risikeres at skulle offentliggeres. Det var et af de mellemliggende trin i Daimler sagen, som var grundla-
get for afgerelsen, og den specifikke viden skulle have vaere offentliggjort tidligere. Daimler sagen vil blive

uddybet i kapital 5 Daimler-dommen’’.

Der stilles derfor krav til, at virksomheden skal offentliggere oplysninger som ikke foreligge, men at der med
rimelighed kan forventes at det kommer til at foreligge. Dette betyder at selvom forholdet ikke indtreeffer vil
virksomheden, stadig hvis der var en rimelige forventning om at det ville foreligge, skulle ud og offentlig-
gore at forholdet, og hvis det ikke indtraeffer alligevel sende endnu en bersmeddeles ud som korrigere den

forste offentliggerelse.

Det ottende bud omhandler sandsynlighedsvurderinger overfor erfaringsvurderinger, og der lyder "om et for-
hold “med rimelighed” forventes at komme til at foreligge, krcever ikke sandsynlighedsvurdering, men “erfa-
ring baseret pd typiske heendelsesforhold’”. Det ottende bud tydeligger at rimelighedsvurderingen skal tages
bogstavligt, og at forhold selvom der kun med rimelighed kan forventes at forleegge, ikke er et sandsynlig-
hedsspergsmal. Forholdet som med rimelighed kan forventes at indtraede forstaelse nar som forhold som er
konkret og at det kan forventes at vil indtreffe. Sandsynligheden spiller en mindre rolle, end tidligere*®. Der
ses bort fra sandsynlighed i vurderingen om rimelighed hvorimod der i stedet for vurderes om der foreligger

erfaringer, der kommer fra tidligere ligne forlob®’.

Det niende bud omhandler realitetsgrundsetningen som tidligere blev forstaet med at det forst var specifik
viden, nar et forhold eller haendelses var blevet en realitet. Buddet lyder “realitetsgrundscetningen er ikke
dod, men den er omformet”, om det omhandler den grundlaeggende forstaelses for hvornar i et handlingsfor-
lob at noget gar fra viden til specifikviden. Det danske finanstilsyn har tidligere vendt sig mod realitets-

grundsatningen som nér der var en tilstrekkelige sandsynlighed for at forhold vil indtraeffe*.

Efter Daimler sagen @ndres forstaelses af realitetsgrundsaetning, og den fremrykkes til at der skal offentlig-
gores straks nér et forhold foreligger med en rimelig sandsynlighed for at ville foreligge, men ikke er forma-
liseret endnu. Dette kunne vere en kebsaftale, som kun mangler at blive underskrevet som eksempel. Af-

ventnings-aspektet i realitetsgrundsatningen er derfor blevet omformet i lyset af afgerelsen i Daimler-sagen

36 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 15

37 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 15

38 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 16 - 17
3 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 16 - 17
40 Kendelse af 11/9 2008, arsberetningen 2008
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til at blive inddelt i to praciseringer. Den forste pracisering er, at de mellemliggende trin kan udgere speci-
fik viden og to, at vurdering af om noget vil ske ikke leengde vurderes ud fra sandsynlighed men ud fra en

erfaringsbedommelse*’.

Det sidste og tiende bud omhandler virksomhedens erstatningspligt og lyder "selskabet kan ifalde erstat-
ningsansvar for tilsidescettelse af pligten til at straks-offentliggorelse ”. Virksomheden kan blive palagt et
stort erstatningsansvar hvis ikke offentliggerelsespligten overholdes, da det ikke kun er en patale og bade
virksomheden kan palegges, men investorendes tab i sekundeermarkedet. Hvilket betyder at alle kab eller
salg som er blevet foretaget i perioden, hvor virksomheden ikke har offentliggjort intern viden, vil kunne
vende tilbage til virksomheden hvis investoren har lidt et bevisligt tab, pa ikke at have haft de fornedne op-

lysninger til ridighed.*

3.2: Den bersnoterede virksomheds oplysningspligt

Verdipapir har i sig selv ingen ekonomisk verdi, men repreesentere de gkonomiske krav, som ejer kan gore
geldende overfor det udstedende selskabs aktiver og indtjening. Verdipapiret vil kunne give ejeren indfly-
delse pé selskabet i form af stemmeret pa generalforsamlingen, og dermed muligheden for at influere selska-
bets ledelse®.

Grundlaget for investors beslutning om at kebe eller salge treeffes derfor ud fra oplysningerne om selskabets
forretningsmaessige og ekonomiske forhold, samt de konkrete rettigheder som det enkle vardipapir giver.
Der er derfor flere elementer, som har indflydelse pé, hvordan et vaerdipapir bliver kursfastsat, og derfor er
korrekte og retvisende oplysninger serlig vigtige for at markedet kan fungere. De relevante og pélidelige op-
lysninger om den bersnoteret virksomheds forhold, er derfor en forudsetning for at prisdannelsen pa marke-
det for veerdipapir fungerer optimalt og effektivt. Markedet kan betegnes som effektivt, hvis informationsni-
veauet er hgjt mellem de deltagende parter pa markedet. Kurserne vil derfor afspejlede realveerdien ud fra

blandt andet selskabets gkonomiske forhold.**

En realistisk prisdannelse af markedets vaerdipapir er athangige af informationer af betydelige og relevant
karaktere hurtigt bliver formidlet til markedet, sa prisdannelsen altid sker ud fra alle relevante og tilgaenge-
lige oplysninger. For at aktionerer kan foretage velovervejet beslutning baseret pa viden, skal de bersnoteret
virksomheder oplyse nér relevante heendelser kan indtraede. En af de mest centrale forpligtelser som en bers-
noteret virksomhed har, er at stille retvisende og relevante oplysninger til radighed for markedet, for dermed

at sikre at kursdannelsen sker pa en fair og fuldsteedig baggrund, og dermed afspejler realvaerdien af

41 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 18 - 21
42 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 22

4 Kriiger Andersen, m.fl. 2019 side. 349

4 Kriiger Andersen, m.fl. 2019 side. 349

20



Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020
Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet

virksomheden. Retningslinjerne for hvordan oplysningspligten er hos de bersnoteret virksomheder er at finde
i Kapitalmarkedsloven og i markedsmisbrugsforordningen (MAR). EU’s markedsmisbrugsforordningen ikke

ma indskrives direkte i dansk lov, vil den blive supplere af den danske kapitalmarkedslov***¢.

Der er ikke ens krav til oplysningspligten, og det er afheengig af hvilken form for et multilateralt system,
virksomheden handels pa. Et MHF har mere lempelige regler, serligt kravene til virksomhedens lebende op-
lysningspligt overfor markedet lempeligere, end en virksomhed som er optaget til handel pé et reguleret mar-

ked.¥’

Retningslinjer for oplysningspligten er formuleret i MAR artikel 17. Det er i denne artikel hvor bestemmel-
serne for hvornar og hvordan en bersnoteret virksomhed skal offentliggere viden, om heendelser der kan
have indflydelse pa virksomheden, og hvordan dette skal kommunikeres ud til markedet. Det er formuleret i
artikel 17, at en "udsteder offentligger hurtigst mulig intern viden der direkte vedrerer denne udsteder” hvil-
ket betyder at virksomheder ikke mé vente med at offentliggere oplysning som vedrarer virksomheden, for at

sikre sig den bedste timing*®.

En tilbageholdelse af oplysning vil resultere i at markedet har handlet pa et forkert grundlag, og dette eger
risikoen for insiderhandel, og vil kunne medfere erstatningskrav fra aktionerer. Oplysningspligten er derfor
et veern til at sikre at markedet ajour og dermed forkorte tiden der hvor intern viden eksistere og dermed
sikre at den konkret viden ikke kan misbruges. Jf. MAR artikel 17 stk. 1 at det fremgér at virksomheder som
er optaget til handel pa et reguleret marked, har en general pligt til at offentliggere intern viden til markedet,
og at udstederne ogsa forpligteler sig til at offentliggerelsen foretages hurtigst muligt. Virksomhedernes pligt

til at offentliggere intern viden hurtigt, kaldes virksomhederne “lobende Oplysningspligt”.*’

Udstederne har derfor pligt til at offentliggere intern viden som direkte vedrerer virksomheden selv, og det
er ogsa en af udstedernes pligter at sikre at den offentliggjorte viden er offentliggjort, pa en sddanne made at
offentligheden har en hurtigt, fuldsteendig, korrekt og rettidig adgang. Udstederen skal sikre, at det er offent-
liggjort steder, hvor viden er relevant og at det er tilgeengeligt for hele den europaiske union. Den bersnote-
ret virksomhed ma ikke benytte offentliggerelsen af intern viden i forbindelse med markedsfering af dens
aktiviteter, og den er udsteders pligt at have alt offentliggjort intern viden liggende tilgeengelig pa udsteders

hjemmeside i minimum 5 ar. Den bersnoteret virksomhed har ogsa forpligtet sig til at offentliggere udsteders

4 Kriiger Andersen, m.fl. 2019 side. 349

46 Markedsmisbrugsforordningen art. 17

47 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 127

48 Markedsmisbrugsforordningen artikel 17 stk. 1.
4 Schaumburg-Miiller. Werlauff s.450
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arsrapport, halvarsrapport, dette er dog ikke et krav i MAR men et lovmaessigt som finder sin hjemmel i ka-

pitalmarkedsloven™.

30 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 1
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Kapital 4: Intern viden

Dette kapitel omhandler den retstilstand, som er gaeldende for begrebet ”intern viden”, samt en uddybelse af
hvad begrebet ’Intern viden” indeberer. Intern viden er fundamentet for et veldrevet reguleret marked, samt
hvor risiciene for markedsmisbrug opstar. Det er derfor en forudsetning at have forstielse af intern viden,

for at kunne have den fulde forstéelse af udsattelsespligten.

4.1: Hvad er intern viden
Intern viden er et af kernebegreberne i flere af bestemmelserne i MAR. I MAR fremgar der to forbud, som
begge er direkte forbundet til intern viden.

- Forbuddet mod insiderhandel

- Forbud mod videregivelse af intern viden.
De opstillede forbud som fremgar i MAR, bliver betegnet som varende insiderforbuddene’. Begrebet intern
viden er ikke kun en betegnelse for konkret viden om en bestemt udsteder, men gelder i udstreek ogsa viden,
som kan have indflydelse pa kursdannelsen. MAD-direktivet art. 1 stk. 1 definition af intern viden, hvilket er
nasten tilsvarende med MARs art. 7 definition af intern viden.’? En udsteder forpligter sig til at videregive

intern viden til markedet, og der foreligger en klar definition af hvad intern viden er i MAR.

MAR artikel 7 nr. 1 A beskriver fire kriterier, som alle skal vare opfyldt, for at viden kan betegnes som vae-
rende intern viden. De fire kriterier er som folgende:

- Specifik viden

- Direkte eller indirekte vedrerer en eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter

- Som ikke er blevet offentliggjort

- Maerkbart ville kunne pavirke kursen pé disse finansielle instrumenter eller pa de heraf afledte finan-

sielle instrumenter.>

Intern viden danner derfor udgangspunktet for flere af artikler i Markedsmisbrugsforordningen. MAR artikel
17 omhandler, som beskrevet ovenfor oplysningskravende til udstederen og dermed straks oplysningspligten,
som agerer vern mod ulovligvideregivelse af intern viden (MAR art. 10), insiderhandel (MAR art. 8), og

som varn mod markedsmanipulation (MAR art. 13).

51 Kriiger Andersen, m.fl. 2019 side. 555
52 Markedsmisbrugsdirektivet art. 1 stk. 1, nr. 1
53 Schaumburg-Miiller. Werlauff s.451
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4.2: Specifik viden

For at en viden kan blive betegnet som vere specifik viden skal den konkrete viden omhandle en rackke for-
hold, som er skete eller som med rimelighed vil indtreffe, og dette gor sig geeldende ogsa for hendelser, som
med rimelighed vil indtreeffe eller heendelser som er indtruffet. Der stilles krav til, at den konkrete viden er
preecis nok til, at der kan drages en direkte konklusion ud fra de forhold, som den specifikke viden eller han-
delse omhandler. Samt at dette vil have en forventet indflydelse pa hvordan kursdannelse af det finaniselle

instrument sker.>*

Det fremgér af MAR art. 7 stk. 2 hvornar oplysninger kan anses som varende specifik viden. MAR define-
rer, at specifik viden er, oplysninger, der endnu ikke er blevet offentliggjort, og som direkte eller indirekte
omhandler udstedere eller flere finaniselle instrumenter. Hvis oplysningerne bliver offentliggjort, vil den
markbart kunne influere kursdannelsen pa det konkrete finansielle instrument.” For en oplysning kan blive

betegnet som vaerende intern viden skal to af felgende forudsetninger vaere opfyldt.

Farste forudsatninger er at oplysninger skal omhandle situationer, hvor der foreligger eller som med rimelig-
hed kan forventes at komme til at foreligge, eller haendelser, der er indtradt eller med rimelighed kan forven-
tes at indtraede, vil kunne betegnes som varende intern viden.>® Det er derfor en bred definition for Specifik
viden, og ikke blot viden om forhold der vil ske, men ogsa om forhold som med rimelighed vil kunne ind-
treeffe. Dette betyder derfor at mere usikre oplysninger om forhold, vil derfor ogsé ud fra at denne definition

ogsé blive betegnet som varende specifik viden®’.

Den anden forudsatning, er at oplysningerne som omhandler udstederen, er tilstraekkelige preecis til at en
konklusion kan drages ud fra oplysningen i sammenhang med de pagaldende forhold eller begivenheders
som matte have en indvirkning pé kursdannelsen. Derfor vil oplysninger, som matte vare af en mere generel
karakter, ikke kunne anses som verende intern viden. Selvom kun dele af oplysningen er preecis nok til at
kunne lede til en konklusion, er forudsetningen om precision stadig opfyldt. For at vurdere om en oplysning
vil kunne have en markbar indvirkning pa kursdannelsen, er det en vurdering af om en fornuftig investor vil

benytte denne viden i sin beslutning om keb eller salg.*®

Sondringen mellem hvornér noget med rimelighed vil kunne indtreeffe, og om det skal offentliggeres, kan

forekomme vanskelige. Det at skulle pracisere, hvornar en helt reekke forhold eller handelser, med

3% Schaumburg-Miiller. Werlauff s.451-452
35 Markedsmisbrugsdirektivet art. 7

36 Kriiger Andersen, m.fl. 2019, side 557

57 Markedsmisbrugsforordningen art. 7

38 Markedsmisbrugsdirektivet art. 7
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rimelighed, vil kunne indtreeffe og derfor vil skulle betegnes som varende specifik viden og dermed skulle

offentliggares.

Det er derfor en lgbende vurdering, som det bersnoterede selskab skal foretage for der fx indledes droftelse
om et muligt samarbejde. Det kan i sin opstartsfase ikke vere specifikt nok til at udgere intern viden, men
som dreftelserne udvikler sig, og bliver mere konkrete vil skule offentliggares. Det er derfor en lobende vur-
dering som bestemmer hvornar oplysningerne bliver specifik viden, ogsa selvom der ikke foreligger en ende-
lig aftale mellem parterne. Det er derfor den barsnoteret virksomheds opgave at vurdere hvornér usikre op-
lysninger, som indledende dreftelser er af en sddanne karakter at den overgér til specifik viden, og dermed

opfylder MAR artikel 7 stk. 2.%

4.3: Ikke offentliggjort viden

Jf. MAR art 7 er definition af intern viden, specifik viden som endnu ikke er offentliggjort for markedet. Nar
den specifikke viden bliver offentliggjort, opfylder den ikke laengde betingelser for intern viden, og da mar-
kedets kendskab af oplysningerne gor den til generel viden. Ved offentliggerelsen af den interne viden, for-

svinder risiciene for markedsmisbrug i form af insiderhandel og uretmassig videregivelse af intern viden.®

Viden som endnu ikke er offentliggjort vil skulle forstas i ssmmenhang mellem Kapitalmarkedslovens §24,
og MARs art. 17, som sammen omhandler udstederens oplysningspligt. Der settes krav til at udstederen ud-
breder den interne viden hurtigt, og at der gives adgang til at den offentliggjorte viden i hele EU og i lande

som EU har aftaler pa det finansielle omrade med. Der sattes yderligere krav til udbredelsen foregar via me-

dier, hvor det med rimelighed kan forventes at oplysninger bliver offentligt i hele EU.'

4.4: Udsteder eller finansielt instrument

Intern viden omhandler to forskellige begreber. Det forste begreb er oplysninger der direkte eller indirekte
omhandler udsteder pé et marked. Det bliver i MARs art. 3, nr. 21 defineret, at en udsteder er en retslige en-
hed, som bade er underlagt privat og offentligret, og at en udsteder kan stille forslag om udstedelse af finan-
sielle instrumenter. Hvis oplysningerne omhandler flere forskellige udstedere, kan oplysningerne blive be-

tegnet som varende selskabsoplysninger.®

% Schaumburg-Miiller. Werlauff s.452
€ Markedsmisbrugsforordningen art. 7
61 Kapitalmarkedslovens §24

62 Markedsmisbrugsforordningen art. 3
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Det andet begreb omhandler oplysninger, som omhandler finansielle instrumenter. I MAR art. 3 foretages
der en henvisning til det tidligere MAD-direktiv®, for en praecis definition af hvad et finansielle instrument
er. Finansielle instrumenter er ifolge MAD, bilag 1 afsnit c, en bred betegnelse for verdipapirer som aktier
og obligationer, som er optaget til handel pé et reguleret marked. Finansielle instrumenter er udover vardipa-

pirer ogsé derivater, pengemarkedsinstrumenter mm.**

4.5: merkbar betydning for kursdannelsen
En investor som handler fornuftigt vil forventes at basere sine investeringsbeslutninger pa de oplysninger,

som en investor har til rddighed. Vurdering af om en konkret oplysning vil have en markbar betydning pé
kursdannelsen, vil derfor skulle tage i betragtning om en rationel investor vil tage en den bestemt oplysning

med i sine investeringsovervejelser®.

Vurdering af om oplysning er merkbar vil skulle ses i sammenhang med de allerede offentlige tilgeengelige
oplysning. Det skal derfor med i vurdering om oplysning vil kunne forventes, at have indflydelse set i sam-
menheng med udstederens aktivitet, oplysningskildens pélidelighed, og om det kan pévirke det finansielle

instrument.

9 Direktivet 2014/65/EU)
% MAD, Bilag 1 afsnit ¢
% MAR, preeamblen nr. 14
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Kapitel 5: Daimler-dommen

Fortolkningen af hvornér intern viden skal offentliggeres har @ndret sig. Dette er sket efter, at fortolkningen
af "med rimelighed” blev slaet fast af EU-domstolen i 2012 i forbindelse med sagen C-19/11 "Markus Geltl
mod Daimler AG”. Daimler-sagen blev forstaelsen af, hvornér intern viden skulle offentliggeres, og fik der-

med direkte konsekvenser i flere af EU-landenes fortolkning af direktivet.

5.1: Forlebet og tidslinje for Daimler-dommen frem til afgerelsen
Erstatningssagen mod Daimler AG tager udspring i tiden hvor den administrerende direktor tilkendegav sit

onske om at traede tilbage, overfor tilsynsradets formand. Endvidere om handler sagen forlgbet frem til of-
fentliggerelsen af direkterens afgang til markedet. Sagen stillende dermed spergsmal ved om mellemlig-
gende trin i en fremskridende proces kan udgere specifik viden i sig selv, og dermed skal offentliggares for

end den endelige begivenhed indtraffer.

Tidslinje over Daimler sagen 2005:

6. april adm. dir. Jiirgen Schrempp teenker pé at traekke sig efter Daimlers generalforsamling. Er sta-

dig bundet af sin kontrakt i 3,5 &r.

- 17. maj udtrykker ensket om at treekke til bestyrelsesformanden Hilmar Kopper

- 1. juni— 27. juli flere direktions- og tilsynsradsmedlemmer bliver informeret om Jiirgen Schrempp
onsket om at traekke sig.

- 10. juli Daimler forbedrer en barsmeddelelse mv. Omkring direktors fratreedelse.

- 18. juli det formelle forsalg om Jiirgen Schrempp fratreedelse stilles

- 27. juli Daimlers nomineringsudvalg indstiller til tilsynsradet at acceptere Jiirgen Schrempp afgang

- 28. juli Tilsynsradet veelger at acceptere Jiirgen Schrempp’s afgang og udpeger i samme straks hans

afleser

- 28. juli Daimler udsender en bersmeddeles, og som konsekvens stiger kursen straks.*

Flere investorer, her iblandt Markus Geltl, som kort forinden havde solgt sine aktier i Daimler AG, mente at
den specifikke viden omkring Jiirgen Schrempp’s afgang var blevet offentliggjort for sent. Markus Geltl an-
laeeg derfor en erstatningssag mod Daimler, og henviste i den forbindelse til, at offentliggerelsen skulle vaere
sket tidligere. Sagen mod Daimler blev efterfelgende behandlet af flere tyske domstole, som frifandt Daim-
ler, med begrundelsen at der i tysk lov kraevers at forholdet har en tilstraekkelig sandsynlighed for at indtreede

i fremtiden, for at blive betegnet som vare intern viden®’.

% EU-sagen C-19/11 (Daimler dommen)
67 Gesetz iiber den Wertpapirhandel §13 (1)
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Det vil derfor betyde, at intern viden forst skulle offentliggeres, da Jiirgen Schrempp fratradt sin stilling, da
den tyske tolkning af ”med rimelighed” fokusere alene pé begivenheden og sandsynligheden for at begiven-
heden ville ske®®.

Sagen blev behandlet af de tyske domstole, til den kom for den tyske hgjeste ret. Markedsmisbrugsforordnin-

gens forlober MAD (markedsmisbrugsdirektivet), Beskrev intern viden som verende:

”Intern viden: specifik viden som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrorer en el-
ler flere udstedere af finansielle instrumenter eller et eller flere instrumenter, og som hvis den blev offentlig-
gjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen pd disse finansielle instrumenter eller op de afledte finansielle

instrumenter”*

Den tyske fortolkning af MAD-direktivets beskrivelse af intern viden og serligt betegnelsen af specifik vi-
den, gjorde at den tyske fortolkning have tillagt sandsynlighed en alt overvejende rolle i forhold til vurdering

af hvornar der var tale om intern viden, og dermed hvornar der skulle offentliggares.

5.2: EU-domstolen omfortolker den tyske vardipapirhandelslov

Fortolkning af hvornar intern viden blev til specifik viden, var blevet til et sandsynlighedsspergsmal, og der-
for vurderede den tyske hgjesteret, at der foreligge to prajudicielle spergsmal for EU-domstolen, hvor af det
ene drejet sig om formulering af med rimelighed, med en direkte henvisning til MAD art. 1 nr. 1. I det preju-
dicielle spergsmal, var der tilknyttet to undersegsmal, som var tilknyttet hinanden. (1). Forste spergsmal var
om formuleringen med rimelighed kravende en sandsynlighedsvurdering, over hvor sandsynligt det var at en
begivenhed ville indtraeffe. Endvidere om denne sandsynlighed blot skulle vare tilstede eller om at der skulle
foreligge en hgj sandsynlighed. (2). Det andet spergsmal var om der skulle foretages en ens sandsynligheds-

vurdering, uden at tage begivenhedens indvirkning pa kursen i betragtning’’.

EU-domstolens svar til forste spergsmal var, at formuleringen “med rimelighed” kan forventes, at der skulle
foretages en samlet vurdering af, hvorvidt der foreligger en reel mulighed for at forhold eller haendelser i
fremtiden, vil kunne foreligge eller indtreede. Dermed blev der ikke fra EU-domstolen praeciseret i hvilken
grad af sandsynlighed, der var tilstraekkelig for at opfylde betegnelse “med rimelighed”. Endvidere foreligger
der yderligere greenser, som praciserer formulering. Det er ikke kravet, at derfor forligger bevis for at der er
en overvejede "hej sandsynlighed” for at det konkrete forhold eller begivenhed vil indtraede. Begrundelsen

findes at en bevisbyrde vil kunne resultere i en sveekkelse af beskyttelsen mod insiderhandel, da det ville

8 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen)
% Markedsmisbrugsdirektivet, art. 1 nr.1
"0 Schaumburg-Miiller. Werlauff s.453
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veere lovligt at handel pa intern viden, sa leengde at der kun forelé en vis sandsynlighed for at den ville ind-
treede. Besvarelsen fra EU-domstolen skal dermed ikke fortolkes som at al viden skal offentliggeres, hvis
sandsynligheden for at et forhold ville indtreede ikke er sandsynlig, og dermed kan usikker viden som fx udo-

kumenterede rygter, aldrig blive specifik nok til at blive intern viden.”'

Svaret pa det andet underspergsmal fra den tyske hgjesteret, bliver afvist af EU-domstolen med henvisning
til at en sddanne fortolkning vil give et princip, hvor sterrelsen af kurspavirkningen vil have afgere hvornér
et forhold skal offentliggeres. Det blev derfor et spergsmél om hvor kurspavirkningen et forhold vil vere.
Dette vil betyde at forhold som har stor kurspavirkning vil skulle offentliggeres selvom der foreligge en la-
vere sandsynlighed. Forhold som havde en lav indflydelse pa kursen, vil man kunne undlade at offentliggere

for forholdet vaere tatte pa indtraeffe, med en henvis til MAD art. 1 nr. 1.2

EU-domstolen understeger dermed, at der om en reekke af forhold eller begivenheder, som med rimelighed
kan forventes at indtreede eller forligger, skal offentliggeres uden at tage hensyn til indvirkningen pé kursen.
MAR kodificering af Daimler-sagen, ma det derfor kunne antages at en mildere form i forhold til om den
kraevede sandsynlighed for, at et forhold eller en begivenhed vil indtraede. Det vil derfor kunne variere alt
efter indvirkningen pa den relevante kurs. Der er dog stadig et krav om, at alle fire kriterier for hvornar der er
tale om intern viden skal vare opfyldt, og dermed er vurdering om hvornér usikre oplysninger overgar til

specifik viden, dette er i overensstemmelse med MAR art. 7. stk. 2.7

Der findes derfor i MAR art. 7 beskrivelse af specifik viden, at midlertidige skridt i en proces vil kunne an-
ses som vaerende specifikke nok til at udgere intern viden. Det er derfor mellemtrinde sammen med helheden

som skal tillegges, betyder nar viden skal vurderes specifikke nok til at udgere intern viden’*.

EU-domstolen fremsagde ikke en tidsbestemmelse pa hvornér den @ndret vurdering vil traede i kraft, og der-

med fik afgerelsen i Daimler-sagen konsekvenser for bade fremtidige sager men ogsé sager tilbage i tiden.”

5.3: EU-domstolens afggrelse og indflydelse pa begrebet Intern viden”
EU-domstolens ender derfor med at bortfortolke den tyske version af MAD, da der kraeves tilstrekkelige
sandsynlighed for at et forhold i fremtiden vil indtraede, og dermed ikke er i linje med den korrekte forstaelse

omkring hvornér der er tale om specifik viden. Hvor den tyske fortolkning har vurderet specifik viden, som

" Schaumburg-Miiller. Werlauff s.454

2 Markedsmisbrugsdirektivet art. 1 nr. 1

73 Markedsmisbrugsforordningen art. 7 stk.2
" Schaumburg-Miiller. Werlauff s.456

5 Markedsmisbrugsforordning art. 7
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vaerende nar der var stor sandsynlighed for at forholdet ville indtreede, hvor imod MAD ogsa fokusere pa de
mellemliggende trin i reekken af forhold eller begivenheder. EU-domstolen tolkning af hvornér der var tale
om intern viden, @&ndre den tyske fortolkning af hvornar oplysninger blev specifik nok til at skulle offentlig-

gores.

Markus Geltl vandt sagen mod Daimler i den tyske hgjeste ret pa baggrund af EU-domstolen vurdering, og at
den tyske verdipapirhandelslov méttes @ndres sa fokus ikke alene 1a pa slutbegivenheden, i Daimler-sagen
den adm. direktor gér af, men udvidet fokusset pa de mellemliggende trin ogsa. Mellemliggende trin som

specifik viden blev derefter senere indskrevet i MAR som erstatter MAD i 20167°.

MAD var et direktiv, som skulle fortolkes og implementeres i hvert medlemsland nationale lovgivning.
MAR er en forordning som er en europiske lov, men som ikke mé implanteres direkte i medlemslandes
lovgivning. De nationale lovgivninger vil derfor skulle udforme sine lovgivninger ud fra MAR, men ikke
direkte implantere den dansk lov som eksempel, men fungere i feellesskab. Dette er tydligt i forskellen mel-
lem den tidligere danske Vardipapirhandelslov og den nye Kapitalmarkedslov. VHL havde fortolket og im-

planteret MAD i sig, hvor Kapitalmarkedsloven er en national lovramme som suppleres af MAR.

Daimler-dommen fik derfor store konsekvenser for hvordan fortolkningen af specifik viden, og dermed hvor-
nér der er tale om intern viden som skal offentliggeres. Den @&ndrede opfattelse blev centimeteren ved at be-

tragtningsmade fra Daimler blev fort ind i MAR, som 1 2016 erstattede MAD.

6 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen)
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Kapital 6: udsattelsesmuligheden, og hvordan den administreres

Barsnoteret virksomheder, kan med udvidelsen af intern viden, blive palagt at skulle offentliggere mere end
for Daimler-dommen. Ledelsen og eventuelle radgiver skal derfor vare indstillet pa at skulle offentliggere
oplysninger til markedet, for det med overvejende sandsynlighed vil indtrede. Dette kan for flere udsteder,
veaere skadeligt for virksomhedens legitime interesser. Hvis udstederne ligger i indledende forhandlinger, som
vil kunne lide skade ved umiddelbar offentliggerelse, er derfor op til ledelsen, og dens radgiverne at vurdere

om offentliggerelsen kan udsettes efter betingelserne i MAR art. 17 stk. 4.

6.1: Udsettelses af offentliggerelse
Boarsnoteret selskabers har pligt til at offentliggere intern viden, som er relevant for markedet at have viden
herom. Der findes en mulighed for udsteder at udsatte offentliggerelsen, hvis betingelserne for udsattelses

som beskrevet i MAR art. 17 nr. 4 og Kapitalmarkedslovens §37 er opfyldt.”’

En udsteder kan pa eget ansvar udsztte offentliggerelsen af intern viden, hvis 1) gjeblikkelig offentliggerelse
vil kunne skade udstederen og dens legitime interesser, 2) udsattelse af offentliggerelsen forventes ikke at
vildlede offentligheden, 3) udstederen er i stand til at sikre oplysningers fortrolighed. Udsattelsesmuligheden
kan derfor benyttes i kortveje processer men ogsa i en langvarig proces, som kunne forega i faser, og som

har til formal at frembringe resultater i en bestemt handelse eller et bestemt forhold.”

Barsnoteret selskaber, som har benyttet udsattelsesmulighederne, skal staks underrette finanstilsynet om be-
nyttelsen af udsattes ved offentliggerelsen. Det er kun pad anmodning fra Finanstilsynets at udstederen skal
indsende en skriftlig redegerelses som dokumentere hvordan betingelserne for udsettelse har veeret opfyldt,

gennem processen og frem til offentliggerelsen jf. Kapitalmarkedslovens §377°.

Finanstilsynet skal sikre, at offentliggerelsen kun har veret udsat i den nedvendige periode, og med hensyn
til markedets interesser. Hver uge skal ledelsen og dens rddgiver vurdere om forudsetningerne for udsettel-
ses forsat er opfyldt. Hvis Finanstilsynet vurderer, at betingelserne ikke har vaeret opfyldt gennem hele perio-
den for udsattelses, kan Finanstilsynet paligger udstederen straks at offentliggere den interne viden som var
udsat. Retningslinjer for “’legitime interesser”, som en udsteder kunne have, og hvormed en udsettelses af

offentliggarelsen vil vaere en mulighed, gives der eksempler pa i ESMA retningslinjer for MAR®,

7 Kapitalmarkedsloven §37 & Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 4

8 Markedsmisbrugsforordningen art. 17

7 Markedsmisbrugsforordningen art 17. nr. 4

80 ESMA, MAR-retningslinjer, udsettelse af offentligggrelsen af intern viden.
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Der er i ESMA retningslinjer for MAR givet seks eksempler pa haendelser, hvor der udstederens legitime in-

teresser vil kunne lide skade ved offentliggarelsen som omtales i MAR art. 17 stk. 4 litra a.*'

- Udstederen udferer forhandlinger, hvor en umiddelbar offentliggerelse sandsynligvis vil kunne risi-
kere resultatet. Sddanne forhandlinger kunne fx vere i forbindelse med fusion, spaltning, overta-
gelse, eller et opkeb.

- Den udstedendes gkonomiske situation er truet og virksomhedens fremtidig overlevelse er i alvorlig
samt overhangene fare, dog uden at ligge under den galdende insolvenslovgivning, og en umiddel-
bar offentliggarelse vil kunne i serlig alvorlig grad skade nye potentielle samt eksisterende aktionae-
rers interesser, ved at satte i gangverende forhandlinger pa spil og dermed risikere den gkonomiske
genoprettelse.

- Hyvis den interne viden omhandler trufne beslutninger eller kontrakter som er udarbejde af udsteders
daglige ledelse, men mangler godkendelse ifelge national lov eller udstederens vedtagter end gene-

ralforsamlingen vil det veere muligt at udsatte offentliggorelsen hvis.®

o En umiddelbar offentliggerelse inden godkendelsen er fundet sted vil kunne risikere at have
indflydelse pa offentlighedens vurdering af den interne viden.

o Udstederen sikre sig at beslutningen treeffes hurtigst muligt.

- Udsteder har udviklet et produkt eller opfindelse som en umiddelbar offentliggerelse vil kunne skade
udstederens intellektuelle ejendomsret.

- Udstederen planlegger at kabe eller szelge en storre aktiepost i en anden enhed, og offentliggerelsen
af denne specifikke viden vil kunne satte sédanne en plan pa spil.

- Udstederen har tidligere meddelt en transaktion dog med forbehold for en offentlig myndigheds god-
kendelse, og hvor en sddanne godkendelse er betinget af yderligere krav. Hvis en umiddelbar offent-
liggarelse med sandsynlighed vil kunne pévirke udstederens mulighed for at opfylde disse krav, og

dermed forhindre at transaktion vil kunne blive godkendt.*

En udsteder har derfor mulighed for at udsatte deres offentliggerelse af intern viden, hvis det med sandsyn-
lighed vil kunne skade virksomhedens aktiviteter. Udsattelsen ma ikke vildlede offentligheden, og dermed

settes der krav til at en udsteder ikke benytter en udszettelse til at skjule dérlige oplysninger. MAR art. 17

81 Markedsmisbrugsforordningen art 17
82 ESMA, MAR-retningslinjer for udsattelse af offentligggrelsen.
8 ESMA, MAR-retningslinjer for udsettelse af offentligggrelsen.
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stk. 4 litra b, stadfzester at udsettelsesmuligheden ikke kan benyttes hvis den med sandsynlighed vil vildlede
offentligheden, og EMSA beskriver i hvilke situation hvor en udszttelse vil kunne vildlede offentligheden.

- Udsteder har tidligere meldt noget ud, og ensker at udsatte offentliggerelsen af en meddelelse om
samme sag er vasentlig forskellige.

- Udsteder onsker at udsette offentliggerelse af tidligere offentliggjorte skonomiske mal, ikke bliver
naet.

- Den interne viden som gnskes udsat, er direkte modstridende med hvad markedet kan forvente af
udstederne, og som udsteder selv har underbygget gennem signaler som fx interviews eller anden

form for udsteder godkendt kommunikation.®*

Udsettelsesmuligheden er derfor et redskab, som udstederene kan benytte, pa eget ansvar, til at beskytte
dens interesser, som ville kunne influere negativt af en umiddelbar offentliggerelse. Udsettelsesmulighe-
den kan dog ikke benyttes til at beskyttet udstederen pa markedets bekostning, og dermed skade troveer-
digheden og effektivitet af den padgaldende markedets plads. Valget om at udsztte offentliggerelsen, er
derfor en vurdering om en umiddelbare offentliggerelse af den konkrete interne viden vil kunne skade

udstederens interesser, men udsattelses ma ikke vare pa bekostning af markedet troveerdighed.

6.2: Administration af udsattelsesmuligheden
Hvis udstederen vurderer at en udsettelse af offentliggarelsen ikke vil vildlede markedet, og udstederen kan
sikre fortroligheden af oplysningerne, vil udstederen ved offentliggarelse skulle underrette Finanstilsynet via

et underretningsskema.

Skemaet skal indeholde folgende oplysninger:

Identiteten pé udsteder med navn og CPR-nr.

Identiteten pa indberetter, med navn, CPR-nr, stillingsbetegnelse, telefonnummer og e-mailadresse.

- En beskrivelse af den interne viden som har veret udsat, med et referencenummer til den offentlig-
gjorte selskabsmeddeles, og den konkrete oplysning som udgjorde den interne viden.

- Tidspunktet, for beslutningen om udszttelse blev taget med dato og klokkeslaet.

- Identiteten pé de fysiske personer, der havde taget del i beslutningen om udszettelse, med stillingsbe-

tegnelse og navn®’,

8 ESMA, MAR-retningslinjer for udsattelse af offentligggrelsen.
85 Website 1,29/04/2020
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Underrettelsesskemaet formal er at dokumentere, hvilke fysiske personer som er i besiddelse af inter viden,
og dermed om virksomheden kan opretholde fortroligenheden af den intern viden. Finanstilsynet vil derfor
have mulighed for at undersgge og vurdere om det har vaeret muligt, at den specifikke viden har veret mis-
brug. Endvidere vil Finanstilsynet ogsa have mulighed for at undersagge hvilke fysiske personer som vil

kunne havde misbrugt den udsatte oplysning via en udsattelseslog og via et underretningsskema.*

Den administrative byrde ved at benytte muligheden for udsettelse er vidtdrevne, da der stilles krav om at
den lgbende skriftlige redegorelse som skal udarbejdes. Denne redegerelse skal dog kun pa anmodning fra
Finanstilsynet skal indleveres. Der stilles fra Finanstilsynet ikke krav til i hvilken form den skriftelige rede-
gorelses udarbejdes. Et eksempel pa en skiftelige redegerelse kunne vare en udsattelseslog. Den skriftelige
redegorelse skal indeholde en redegerelse, som dokumentere hvorledes betingelserne for udsettelse, som be-
skrives i MAR art. 17 stk. 4, har vaeret opfyldt frem til offentliggerelsen af den interne viden. Den skriftelige
redegorelses skal udarbejde fra det tidspunkt, hvor beslutning om udsettelsen af offentliggerelsen bliver truf-

fet og indtil den interne viden offentliggares®’.

Redegorelsen som kunne besté af fx en logbog, som dokumentere den lgbende vurdering om den interne vi-
den skal offentliggeres eller om den stadig opfylder kravende for udsettelse. Hendelser som omhandler den
interne viden som fx forhandlinger der finder sted, vil skulle dokumenteres og dateres, en lgbende vurdering
om udsattelses forsat er muligt skal datoen, og hvilke fysiske personer som er tilstede noteres. Der stilles
krav til at udstederen skal have en lekageplan, og hvilke foranstaltninger som udstederen har taget for at
sikre fortroligheden. Det skal fremga i den skriftelige redegerelse hvilke informationsbarrierer udstederen
har indfert internt og overfor tredjemand, for at forhindre udbredelse af den interne viden til andre end dem

som har brug for denne til at varetage deres normale arbejde, erhverv, eller forpligtelser hos udstederen®®.

Der stilles serlig krav om at dokumentere hvilke fysiske personer som har ansvaret for at treffe beslutningen
om udsattelsens begyndelse og hvornar den sandsynligvis afsluttes. De fysiske personer skal overvager og
lobende vurdering betingelserne for udsettelsen. Det vil ogsa skulle dokumenteres hvilke fysiske personer

som kan trzffe beslutningen om offentliggerelse af den interne viden®.

Finanstilsynet rader de bersnoteret virksomheden til at oprette et udsettelsesberedskab, for at sikre at de
bersnoteret virksomheder overholde kravende til udsattelse. Finanstilsynet rader virksomhederne til at op-

rette en “haendelsesbaseret insiderliste”. Den barsnoteret virksomhed har pligt til at oprette en

86 Website 1,29/04/2020
87 Website 1,29/04/2020
88 Website 2, 29/04/2020
8 EU gennemfgrelsesforordning (EU) 2016/1055 af 29 juni 2016 art. 4 stk. 1
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handelsesbaseret insiderliste nér der opstar intern viden da vurderingsprocessen skal dokumenteres, og vur-
deringen om offentliggeres eller om offentliggerelsen forsat kan udsettes. Forpligtelsen findes i MAR art 18

stk. 1 litra a, paleegger udstederen at en liste over de personer som har adgang til den interne viden.

Finanstilsynet forventer at de bersnoteret virksomheden at oprette et laekageberedskab, som i tilfaelde af for-
troligheden ikke leengere er sikret, vil kunne offentliggere en selskabsmeddeles hurtigst muligt.

Udstederen skal forbedre en lakagemeddeles, og sikre sig at den kan godkendes hurtigt. Dette kan enten ge-
res ved at have en forhandsgodkendelse fra bestyrelsen, eller ved at nedsatte et ad hoc-udvalg som har befe-

jelse til at godkende en selskabsmeddeles®.

6.3: Udsettelsesmuligheden for finaniselle virksomheder

I overgangen fra Markedsmisbrugsdirektivet til Markedsmisbrugsforordningen blev der tilfgjet en udsettel-
sesmulighed seerligt for finaniselle udstedere, som er kreditinstitutter og finansieringsinstitutter. Det er derfor
en tilfgjelse som hverken var til stede i den danske vardipapirhandelslov eller MAD, men som det blev vur-

deret var nodvendigt for at sikre de finaniselle udstedere.’’

Udsettelsesadgangen for finansielle udsteder fremgér i MAR art. 17 stk. 5 og stk. 6. Udsettelsesadgangen
for udstedere som enten er kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter, er markant anderledes fra udsattel-
sesadgangen for almene udsteder, som udsetter efter MAR art. 17 skt. 4. forudsetningerne for tilfojelsen af
en serlig udsattelsesadgang for kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter, kan tilskrives den vaesentlige

rolle som der finansielle system udgere for det samlet samfund. Det fremgér af art. 5:

“For at bevare stabiliteten i det finansielle system kan en udsteder, som er et kreditinstitut
eller et finansieringsinstitut, pa eget ansvar udscette offentliggorelsen af intern viden, herunder viden, som
vedrorer et midlertidigt likviditetsproblem, og navnlig behovet for at modtage midlertidig likviditetsstotte fra

en centralbank eller en ldngiver i sidste instans...”"”

Tilfejelsen af en udsettelsesadgang til de finansielle udsteder, er derfor med begrundelsen at bevare stabilite-
ten i det finansielle system, hvilket fremgar ordret i MAR art. 17 stk. 5. Betingelserne for at benyttet udset-
telsesmuligheden er ogsa markant anderledes end for udsattelsesadgangen jf. MAR art. 17 stk. 4. hvor ud-
settelsesadgangen jf. MAR art. 17 stk. 4 er meget bundet op pa ikke at vildlede markedet, og at

% Website 2, 29/04/2020
91 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 5
92 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 5
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offentliggarelsen vil skade udstederes legitime interesser, er betingelser for udsattelses jf. MAR art. 17 stk. 5

et hensynet til offentligligheden og det finansielle systems stabilitet.”

Betingelserne for udsettelse af offentliggerelsen for de finansielle udstede er:

A. Offentliggorelse af denne interne viden indeberer en risiko for at undergrave udstederens og det fi-
nansielle systems finansielle stabilitet

B. Det er i offentlighedens interesse at udsatte offentliggerelsen

O

Oplysningernes fortrolighed kan sikres, og
D. Den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed har godkendt udszttelsen pa baggrund af, at betin-
gelserne i litra a), b) og c) er opfyldt.”

Litra A og B er betingelser som sikre offentligheden og stabilitet i det finansielle system. Da litra A og B be-
skriver hvordan udsettelsesmuligheden skal benyttes til at aftholde oplysninger fra markedet, og dermed vild-
lede det for at sikre stabilitet. Hvis for kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter skulle offentliggere alt
intern viden, vil det kunne skabe mistilid til de finansielle udsteder, og dermed forvarre situation. MAR art.
17 stk.5 Litra a og b star derfor som en modsatning til MAR art. 17 stk. 4 litra a og b. Hvor MAR art. 17 stk.
4 forbyder udstedere at udsette, hvis dette kan vildlede markedet, hvor mod i Art 17 stk. 5 er en betingelse
for at udseette offentliggerelsen at det vil vildlede markedet indtil det haeendelsen eller begivenheden forelig-
ger. Realitetsgrundsetningen som blev fjernet fra specifik viden, med de mellemliggende trin, bliver benyttet

i MAR art. 17 stk. 5 som betingelserne for udsattelses®.

De finansielle udsteder som enten er kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter, skal for udsattelse bliver
foretaget have godkendelse af Finanstilsynet jf. MAR art. 17 stk. 5 litra d. Dette betyder at de finansielle ud-
steder, for udsettelsesmuligheden bliver benyttet, skal have godkendelse af Finanstilsynet, hvilket er direkte
i modsatning til MAR art. 17 stk. 4, hvor godkendelsen af udsettelsen for almene udsteder forst bliver fore-
taget efter udsettelsen er foretaget. Det kan derfor udledes, at hvor de almene udsteder alene er ansvarlige
for betingelserne for udsettelse af offentliggarelsen er opfyldt, har de finansielle udsteder delt ansvaret med
Finanstilsynet, da udsattelses ikke kan foretages, hvis Finanstilsynet vurderer at betingelserne i MAR art.17

stk. 5 ikke er opfyldt®’.

Der péligges derfor ikke samme omfang af administration for de finansielle udsteder, da det er Finanstilsy-

net, som ugentligt skal evaluere om betingelserne for udsattelses stadig er opfyldt og ikke udstederen alene.

93 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 4 & 5

9 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 5 litra a - d
%5 Markedsmisbrugsforordningen art. 17

% Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 6
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Der er derfor betydeligt forskelle mellem udsettelsesmuligheden for almene udstedere og finansielle udste-
der, hvilket til dels skyldes hensynet til markedet ikke vaegter lige s& meget som stabilitet i det finansielle

system.’’

97 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 6
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Kapitel 7: Analyse af @ndringen af intern viden og dens indflydelse pa straks-offent-
liggorelsespligten

Fremrykkelsen af offentliggerelse tidspunkt vil forekomme som en markant e&ndring, af hvordan opfattelsen
af offentliggerelsespligten var for Daimler-dommen. Daimler-dommens indflydelses pd MAR, har direkte
indvirkning p&, hvordan de europaiske kapitalmarkeder fungerer. Den gget mangde af oplysning som fore-
kommer som folge af Daimler-dommens afgerelse fremrykning af hvornar der er tale om specifik viden, kan
udfordre markedets intrigeret og troverdighed. Fokusset pa mellemliggende trin som varende specifik vi-
den, vil kunne gge maengden af ufuldsteendige oplysninger som kan skabe forvirring for investorerne. Det
vil 1 nogen tilfeelde forekomme forkert for udstederne at skulle offentliggere oplysninger, som ikke har stor

sandsynlighed for at vil indtreeffe.

Rédgivers roller bliver derfor at skulle keempe imod denne overbevisning om at undlade at offentliggere, og
vil kraeve store overtales evner for at overbeviser ledelsen om at offentliggere er det rigtigt valg. Hermed kan
offentliggarelsespligtig viden blive tilbageholdt pa forkert grundlag som konsekvens af forvirringen omkring
MARs udvidet offentliggerelsespligt. Udsattelsesmuligheden af intern viden har derfor faet afgerende be-
tydning for udstederne mulighed for at sikre virksomhedens interesser, pa baggrund af oplysninger som kan

udsattes, men i stedet ender med at bliver tilbageholdt.

7.1: Fra ”overvejende sandsynlighed” til “med rimelighed”
Der kan med EU-domstolens afgerelse i Daimler-dommen vurderes, at EU bortkaste den tyske verdipapir-
handels fortolkning af hvornar der var tale om intern viden. Dette kan derfor anses som vare et eksempel pa,

at EU-domstolen omskriver tysk lov, pa baggrund af en fejlfortolkning af MAD?®.

Daimler-dommens indflydelse pa fortolkning og de efterfelgende nasten patvingende endringer i flere euro-
paiske verdipapirhandelslove, som fx den tyske og danske. Andringen fra Vardipapirhandelsloven til den
nye Kapitalmarkedsloven kan i store traek tilskydes en general misforstéelse af hvornar der med rimelighed
kan forventes at et forhold formaliseres hvilket blev understeget i MAR. Den tyske fortolknings fokus pé
slutbegivenheden og endvidere en fejlfortolkning af realitetsgrundsatningen. Derfor @ndre den tyske verdi-
papirhandelslov "med rimelighed” til overvejende sandsynlighed. Det kan antages at den tyske vurdering af
usikkerheden omkring oplysninger tidligt i en reekke af begivenheder og kan ligge til grund for den tyske
fejlfortolkning.”

% Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 5
9 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen) slide 5
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Den danske vardipapirhandelslov deler ikke den pracis samme fortolkning af realitetsprincip som den tyske
verdipapirhandelslov, men de er tetliggende som set i Verdipapirhandelsloven. Det kraeves fx i den danske
Verdipapirhandelslov §34 stk. 3 litra B, at oplysninger for at vaere specifik viden, er tilstreekkelig praecise til,
at der kan drages en konklusion ud fra de allerede offentliggjort oplysninger. Dette er dermed en vurdering af
om en oplysning vil vare at betegnes som kursrelevant i sammenhang med de allerede tilgaengelige oplys-
ning i markedet. Daimler-dommen stadfeester at oplysninger som maétte have en sandsynlighed for at fore-

komme skal betegnes som varende specifik viden.

Oplysningsforpligtelsen som beskrevet i VHL §27 dikterer at ... Udstederen er forpligtet til at offentlig-
gore sddan viden umiddelbart efter, at de pageeldende forhold foreligger eller den pdgceeldende begivenhed

er indtrddt, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret”"".

Den danske fortolkning har ikke, som den tyske version et begreb om “overvejede sandsynlighed”, men defi-
nerer at udstederen forst er forpligtet til at offentliggere nar forholdet eller haendelsen er nzesten indtruffet, og
dette er selvom specifikke oplysninger i VHL §34 defineres som forhold eller haendelser som foreligger eller
med rimelighed kan forventes at foreligge. Begrebet “med rimelighed” var allerede tilstede i MAD, men den
tyske fortolkning havde gjort det til et sandsynlighedskriterium, hvilket var forfejlet. Daimler-dommens af-
garelse bortkaster derfor den tyske fortolkning. Domstolens “nye fortolkning” af MAD udvider derfor hvor-

nar der er tale om specifik viden, og hvornar disse oplysninger skulle offentliggares.

Daimler-dommen afsluttes med at redefinere hvornar der med rimelighed kan foreligge en haendelse fra tid-
ligere fortolkninger. I stedet for et sandsynlighedsprincip, geres vurdering af hvornar der med rimelighed kan
foreligge et forhold eller haendelse til en bedemmelse ud tidligere erfaringer fra typiske haendelsesforlab'"".
Det vil sige, at foreligger der tidligere erfaringer, som har pévist at en konkret handling med rimelighed ville
kunne udmentes i et bestemt resultat. Flere oplysninger vil derfor vere at betegne som specifik viden, og
hermed accepteres der ogsé en storre meengde af usikkerhed i troveerdigheden af de offentliggjorte oplysnin-
ger. EU-domstolens afgerelse ender med at vende den tyske fortolkning af sandsynlighed. Dermed vurderes
kun handelser eller begivenheder, hvor det ikke er sandsynligt at de vil indtraede. Disse forhold kan frasorte-

res som varende intern viden og dermed ogsa fra at offentliggerelse'*%.

Efter redefineringen af intern viden er det svearere at vurdere om der skal offentliggeres eller ej. Saerligt er

det sveaert for udstederne, da bersmeddelesen nu vil indeholde en vis usikkerhed. En usikkerhed, som for

100 Vardipapirhandelsloven §27 stk. 1
10" Daimler-dommen (C-19/11) preemis 44 i domstolens afggrelse.
102 Daimler-dommen, sagsnr. C-19/11 pramis 48 i domstolens afggrelse.
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Daimler-dommen, kunne undgas ved forst at offentliggere, nar der var sikkerhed for at en haendelse ville ind-
treeffe. Med den nye forstéelse af begrebet ”Intern viden”, er der endegyldigt taget afsked med kun at have
fokus pa slutmélet. Der bydes velkommen til et bredder forstaelse af hele processen, hvor mellemliggende
trin ogsa vagtes som vaerende kursrelevant'®”. En begivenhed kan dermed betegnes som varende specifik
viden, nar en investorers vurdering vil kunne influeres af de mellemliggende trin i begivenhedsprocessen.

En ansvarlig investorers vurdering af kursdannelsen, bliver med Daimler-dommen en afgerende mélestok
for, hvornar der er tale om kursrelevante oplysninger. Begivenheder som ikke kan udelukkes fra at ville ind-
traeede, vil dermed skabe flere kursrelevante oplysninger, men med en lavere grad af sikkerhed, end for Daim-

ler-dommen og MAR.

Den nye danske Kapitalmarkedslov erstattede Verdipapirhandelsloven d. 3. januar 2018. Verdipapirhan-
delsloven nyfortolkede Markedsmisbrugsdirektivet som blev indskrevet i flere paragraffer. Vedtagelsen af
MAR udhulede VPL, hvilket forte til Kapitalmarkedsloven. Kapitalmarkedsloven udger sammen med MAR

den fzlles lovramme for markedsmisbrug.

Daimler-dommens afggrelse og redefinering af intern viden bliver med MAR lovfastet, og dermed imple-
menteres den nye forstaelse af intern viden. Overgangen fra et direktiv til en forordning medferer, at den na-
tionale fortolkning forsvinder, og dermed ensrettes reglerne mod markedsmisbrug. Da en forordning ikke
kan indskrives i national lov, vil dette danne et ensarte europaiske varn og fjerne de forskellige nationale
fortolkninger. Desuden kan det udledes af Daimler-dommen, hvordan en forfejlet fortolkning af MAD, be-
drog til erstatningssagen mod Daimler AG, selvom de nationale domstole, med undtagelse af den tyske heje-
ste ret, afgav domme til fordel for Daimler AG. Overgangen fra en sandsynlighedsvurdering til at alle oplys-
ninger som med rimelighed kan foreleegge, satter udstederne i en ny situation, dermed skaerpes kravene ogsé

for hvad og hvornar der skal offentliggeres.

7.2: Markedsmisbrugsdirektivs overgang til Markedsmisbrugsforordningen — ny udvideret fortolkningen af
begrebet “Intern viden”

Daimlers-dommens fokus pa de mellemliggende trin, som selvstaendige oplysninger, og desuden den nye sta-
tus som varende specifik viden, blev afgerende i den efterfolgende europeiske retspraksis. Denne, for
mange landes fejlfortolkning af Markedsmisbrugsdirektivet, var en forudsetning for den tyske fortolkning

havde @ndret ”med rimelighed” til “med sandsynlighed”'*.

103 Power point: Kapitalmarkedsvirksomhed, lektion 12A slide 20 til 27.
104 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen)
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Daimler-dommen &ndrer dermed den grundlaeggende forstaelse af, hvornar en udsteder har en oplysnings-
pligt overfor markedet. Udstederens fokus pa slutmalet og ikke de mellemliggende trin, har givet markedet
en mere retvisende kursdannelse. Der er dog sterre risiko for misbrug af oplysningerne. Offentliggerelse af
intern viden ud fra den forfejlede fortolkning af MADs definition af intern viden, gjorde at offentliggarelsen
forste skete nér en begivenhed eller oplysning med en stor sandsynlighed ville indtreede. Den efterfolgende
@ndring fra slutmal til mellemtrin, gor sig tydeligt i MAR artikel 7 stk. 2, neevnes ” Ved anvendelsen af stk.1
anses oplysninger som specifik viden, hvis de angiver en reekke forhold, der foreligger, eller som med rime-

lighed kan forventes at komme til at foreligge...” '

Daimler-dommens afggrelse indskrives hermed i forordningen ved “hvis de angiver en reekke forhold”.
MAD beskriver intern viden som varende specifik viden, som ikke er offentliggjort, og som kan have di-

rekte eller indirekte relevans for udstederen og som vil kunne pavirke kursudviklingen'®.

MADs manglende fokus pa de mellemliggende trin, og at EU-medlemslandene selv skulle fortolke MAD
kan vere til grund for fejlfortolkning af intern viden. Den nationale fortolkning af skennet om, hvornér der
er intern viden, kan antages at veere medskyldig i de tyske domstols fejlfortolkning, og dermed forfejlede af-
garelse. Oplysninger bliver specifik viden ud fra en sandsynligheds vurdering, fandtes ikke korrekt men med
formuleringen “med rimelighed” leegges der op til en vurderings. EU-domstolens afgerelse i Daimler-sagen,
afgjorde blot at den tyske fortolkning af hvornar der med rimelighed kunne antages at vare intern viden var

forkert.

Markedsmisbrugsforordningens direkte henvisning til de mellemliggende trin er derfor en indskrivning af
Daimler-dommen, og kan anses som en korrigering af den fejlfortolkning som blev vurderet for Daimler-
dommen. Definitionen i MAR anses en enkle begivenhed i en reekke af begivenheder som verende specifik
viden, hvis det kan vurderes at vare en kursrelevant oplysning, blot at det ikke kan udelukkes at rekken af
begivenheder vil kunne indtreede. MADs fortolkning endte ud i et realitetsprincip, hvor en begivenhed med
overvejende sandsynlighed ville indtreede for det blev opfattende som varende intern viden, i Daimler-sagen
er dette da direktoren treeder tilbage. Realitetsprincippet bliver forkastet af EU-domstolens vurdering, da of-
fentliggerelsen allerede skulle have fundet sted, da direkteren ytrer tanken om at gé af overfor bestyrelsesfor-
manden. MAR tilskriver et erfaringsprincip som erstatning for realitetsprincippet, dermed vil en vurdering af

at direktaren lufter lysten til at traede tilbage som varende vurderingsgrundlaget for specifik viden. Hvis en

105 Markedsmisbrugsforordningen art 7
106 Markedsmisbrugsdirektivet afsnit nr. 16
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direktor ensker at traede tilbage, vil det ikke vaere usandsynligt at direkteren traeder tilbage, og derfor vil op-

lysning skulle offentliggores ud fra den korrigeret fortolkning om intern viden'’,

Markedsmisbrugsforordningens bredere definition af intern viden, forer til krav om flere og tidligere sel-
skabsmeddelelser, da oplysningspligten er udvideret markant i MAR, i modsatning til en mere lempelig for-
tolkning af MAD. Erhvervslivet vil kunne finde denne nye og bredere definition af specifik viden problema-
tisk og vil forholde sig skeptiske. Primart grundet at markedet vil blive forvirret pga. flere og tidligere bors-
meddelelser, som senere kunne risikeres at skulle korrigeres, da udstederen er forpligtet til at offentliggare
tidligere. Oplysninger offentliggjort tidligere, er dermed offentliggjort med en sterre usikkerhed om at oplys-

ningen vil formalisere, og dermed indtraede.

Den offentlige forvirring omkring hvornér definition af intern viden, og hvornar der skal offentliggeres, er
kommet til udtryk i retssalen. | EBH-sagen, fremsagde EBH fonden forsvarer at EBH-banken havde benyttet
fondsbersmeddelelserne til at prale af driften med formidlingen af ejendomsinvestering og derfor opjusteret
resultaterne for regnskabséret 2007'%. Sagen forholder sig til, at EBH-banken opkeber otte tyske ejendoms-
kommanditselskaber, hvor EBH opkeber dem og samler dem i et samlet 100% ejet datterselskab ISI 6. ISI 6
ejendomsportefolje bestod af ni butikscentre til en veerdi af 185 euro. EBH-banken udsendte en fondsbers-
meddelelse, hvor den meddeler at EBH-banken opjusteret resultatet for regnskabsaret i marts 2007 méned,
pga. markant vakst i formidlingen af ejendomsinvesteringer.'” EHB-banken udsender i oktober en fonds-
bersmeddelelse, hvor regnskabsresultatet opjusteres igen. Her henvises til at EBH-banken havde solgt 50%

af dens konsolideret tyske K/S portefolje ISI 6 til Eik-fonden.''

Det blev fra EBH-fondens advokat, procederet/argumenteret at EBH-banken blot havde benyttet fondsbers-
meddelerne til at prale med den positive udvikling. Med Daimler-dommen blev det fastslaet at mellemlig-
gende trin udgere intern viden, og hvilket er forfejlet. Daimler-dommens afgerelse om, at offentliggere mel-
lemliggende trin og dermed at EBH-banken ikke ”pralede”, men faktiske overholde sin oplysningspligt over-
for markedet. EBH-fondens advokat havde derfor en forfejlet forstaelse af offentliggerelsespligten efter Da-
imler. Denne antagelses om at EBH-banken blot pralede, paviser dermed at den udvidelse af intern viden

som var resultat af Daimler-dommen, kunne vere svar at forene med den foregéende fortolkning.

MAR palaegger virksomhederne at offentliggere oplysninger, som kan opfylde kravene for at vaere specifik
viden. Det kan vere at direkteren overvejer at traede tilbage, eller at udstederen ligger i forhandling om at

selge et datterselskab, her vil begge forekomster som udgangspunkt skulle offentliggeres. Overvejelser og

107 K apitalmarkedsvirksomhed: Power point, slide 26

198 Dom: V.L.B-0258-11,
199 Dom: V.1.B-0258-11, side 13
10 Dom: V.1.B-0258-11, side 24
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forhandlinger er kursrelevante oplysninger, medmindre udsattelsesmuligheden benyttes, skal udstederen of-

fentliggere nesten uanset usikkerheden.'"!

7.3: Oplysningspligten forandres og udvides ved en bredere definition af intern viden

Oplysningspligtens grundleggende rolle er at sikre et velinformeret kapitalmarked, og derfor er tolkningen
af intern viden essentielt. Markedsmisbrugsforordningens skeerpede definition af intern viden, efterlader fol-
gelig udstederne med flere forpligtelser overfor markedet ud fra den tidligere Vardipapirhandelsloven.
Selvom definitionen af intern viden ikke bliver omskrevet fra MAD til MAR, @ndres fortolkningen til en ud-
videret definition. Udstederne tidligere forstdelse af begrebet intern viden, og dens oplysningspligt skal der-
for eendres markant. Andringen sker ved omformning af Realitetsgrundsetning, og heri en omformning af
afventnings-aspektet. Det vil sige at der skal straks-offentliggeres, selvom begivenheden ikke har formalise-

ret sig endnu''?

. Omformningen af realitetsgrundsaetningen sker gennem fokus pé de mellemliggende trin og
introduktion af erfaringsbedemmelsen, som erstatning for sandsynlighedsvurderingen''®. Realitetsgrundsaet-
ningen havde veret en fast del af den danske vaerdipapirhandelslov, men med omformningen af forstéelsen
af realitetsgrundsatningen blev den tidligere ikke viderefort efter MAR, sarligt pga. fremrykningen af of-

fentliggorelsestidspunktet.''*

Efter Daimler-dommen palagges det udstederne at opretholde deres oplysningspligt, og at skulle straks-of-
fentliggere med henvisning til de mellemliggende trin som specifik viden og redefineringen af Realitetsprin-
cippet. Udstederens usikkerhed om at offentliggare oplysning, som ikke er formaliseret endnu, er derfor et
aspekt som skal inddrages. Selvom en handelse ikke er formaliseret endnu, udger den intern viden. Dette er
om det er indledende forhandlinger om keb af en virksomhed eller om en manglende formel godkendelse af
reprasentantskabet pa en generalforsamling. Hendelserne som disse vil udgere intern viden da de sandsyn-
ligvis vil indtraede, ogsa selvom resultat ikke er sikkert. Udstederne skal for at sikre at markedet har adgang

til relevante oplysninger hurtigste muligt, i sin korrekte og i sin fuldkommenhed'"”.

Den skensmassige vurdering af intern viden forsvinder fra Vardipapirhandelslovens med tilfejelsen af de
mellemliggende trin, og der kan derfor skabes forvirring omkring fortolkningen af forholdenes nye markeds-
misbrugsforordningen. Fremrykningen af offentliggerelsestidspunktet vil derfor kunne fa flere udstedere til
vurdere, at der endnu ikke er tale om specifik nok viden til at offentliggere. Dette kan skyldes at realitets-
grundsatningen i sin tidligere form omfang betegnelse af offentliggerelsestidspunkt er &ndret. Udvidelsen til

at inddrage mellemliggende trin, samt at vende sandsynlighedsvurderingen om, kan vurderes at vere langt

1! Kapitalmarkedsvirksomhed: Power point, slide 27

112 Werlauff Power point: Dansk forening for selskabsret (Daimler-dommen)
113 Kapitalmarkedsvirksomhed: Power point 12B

14 Werlauff bog (bgrs- og kapitalmarkeder) s. 460 — 461.

115 Markedsmisbrugsforordningen art. 17
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fra den tidligere forstéelses af hvornar der var tale om specifik viden. Et forkert udgangspunkt, i forstéelse af
den nye definition af intern viden, medferer hermed ogsé at udsettelsesmuligheden ikke bliver benyttet i det

rette omfang.

7.4: Udsettelsesmulighedens indsnavring efter Daimler

I Verdipapirhandelslovens §33b stk.2 som omhandler udsettelsesmuligheden, og tilleegger serligt hensyn til
vurderingen om udsettelse pd baggrund af transaktionens sterrelse og type. MAD gav kun minimumskravet.
De enkle medlemslande i EU kunne derfor vaelge at vedtage skarpet love til at regulere udsattelse, og der-
med kunne der forekomme forskelle imellem EU-medlemslandene. Markedsmisbrugsdirektivet beskriver,
som Markedsmisbrugsforordningen, at en udsteder kan pa eget ansvar udsatte offentliggarelsen, hvis dette
kan gores fortroligt og ikke vil vildlede markedet, og dermed kunne skade udstederens legitime interesser''®.
Forskellen er den gaeldende definition af intern viden, som afger om udsattelse er muligt ud fra de gaeeldende
krav som gives i MAR. For MAR var det op til finanstilsynet at fastsette de neermere regler for udsettelse,
som beskrevet i Vardipapirhandelsloven §33 stk. 4. Hvorimod kravene for udsattelses efter vedtagelsen af
MAR flytter beslutningsprocessen fra de enkle medlemslande til at have de felles retningslinjer dikteret af
ESMA'"". Ophavelse af MAD og indferelsen af MAR i 2018 skaber hermed nye fzlles retningslinjer, som

vil ensrette loven i EU og gere sager, som Daimler mod Geltl nemmere at afgore.

Udsettelsesmuligheden fra at straks-offentliggere intern viden, som kunne skade legitime interesser hos ud-
stederen vil kunne skabe forvirring. Udstederen vil derfor risikere at foretage fejlvurdering om oplysningerne
er specifikke nok til at udgere intern viden, og derfor umiddelbart skal offentliggeres, da MAR udvider be-
grebet. Markedsmisbrugsforordningens omvendte sandsynlighedskriterium, hvor der er tale om specifik vi-
den, hvis det er sandsynligt at en haendelse ikke vil ske, er en modsztning af den definition i MAD''®, Dette

besverligger udstedernes vurdering af hvornar den interne viden indtreef.

Der lzgges hermed op til, at udsattelsesmuligheden skal benyttes til at beskytte udstederen mod at offentlig-
gore oplysninger, som vil kunne skade dens legitime interesser, men skerper samtidig kravene for at kunne
udsette. Udsattelsen skal foretages for udstederens eget ansvar, og da der ikke foreligger en mulighed for, at
radferer sig med Finanstilsynet om udszttelsen opfylder kravene jf. MAR art. 17 stk. 4 litra a, b og c. For-
muleringen af MAR art. 17 stk. 4 er mere rettet mod et hensyn til beskyttelsen af investorerne samt sikre
markedets funktion, herunder at prisdannelsen pa markedet foretages pa et ufuldkomment grundlag i udsaet-
telsesperioden. Det at prisdannelsen ikke foretages ud fra et fuldstaedig grundlag vil kunne skade markedets

funktion og dennes integritet, da prisdannelsen ikke vil afspejle den reelle verdien af aktien. Undtagelse fra

116 Markedsmisbrugsdirektivet art. 6 stk. 2
17 Markedsmisbrugsforordningen art. 10
118 K apitalmarkedets virksomheder: Power Point 12B, slide 16
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119

at straks-offentliggare, mé derfor formodes at blive fortolket som varende indskraenkende’ . Der tilleegges

derfor yderlige vigtighed i at udsattelsen er foretaget pa en konkret og sagligt begrundet vurdering.

De tre forudsetning som skal veare opfyldt for at en udsattelse vurderes til at vere foretaget lovlig, er som

tidligere beskrevet i MAR art. 17 stk. 4 litra:

a) Straks-offentliggerelses vil kunne skade de legitime interesser
b) Udsattelses méa ikke vildlede markedet

c) Udstederen er i stand til at sikre fortroligheden af den intern viden'®’

Det forste krav, som beskrives i Litra a dikterer at, for at kunne foretage en udsettelse vil en umiddelbar of-
fentliggarelse kunne skade udstederens legitime interesse. En legitim interesse bliver beskrevet, som vee-
rende fx hvis udstederen ligger i forhandling, og hvor en umiddelbar offentliggarelse med overvejende sand-

121

synlighed vil kunne skade forhandlingerne <. Dermed vil en udsteder, hvor der er foreligger en sandsynlig-

hed for at en offentliggerelse vil kunne skade handlingen, kunne benytte sig af udsattelsesmuligheden.

Der angives eksempler som forhandling om overtagelses, fusion, spaltning, hvor en udstederens forhandlin-
ger vil kunne lide skade ved en offentliggerelse. Forhandlinger om opkeb eller overtagelse af en anden til-
svarende bersnoteret konkurrent, vil kunne svaekke udstederens forhandlingsposition, ved et tilbud som giver
en eventuelle overkurs. Den szlgende udsteder vil ved en offentliggerelse, derfor kunne forvente en fornyet
interesse for deres aktier, som med udsigt til en overtagelses med en kebspris pa overkurs. Det vil derfor
veare 1 den kebende udsteders interesse, at forhandlingerne og serligt dens indhold forbliver fortrolig, og at

der forst foretages en offentliggerelse ved en endelig aftale.

Der kan ogsé opsta en situation, hvor udstederens interesse kan skades, hvis der foreligger en sandsynlighed

for at forhandlingerne bliver offentligt kendt, samt at den szlgende virksomhed afbryder forhandlingerne.'*

Begrebet “legitime interesser” kan lost oversettes til at betyde lovlige interesser, og derfor vil en udsteder
kunne redegere for en bred mengde af intern viden, som vil kunne udsattes fra en umiddelbar offentligge-
relse. MAR art. 17 stk. 4 litra A giver i vid udstraekning en definition af, hvad der kan betegnes som varende
legitime interesser, og giver hermed udstederen en sikkerhed fra at skulle offentliggere mellemliggende trin

sé ofte. Situationer hvor en offentliggerelse vil kunne skade udstederens lovlige interesser, giver derfor

19 Kriiger Andersen mf. s.443

120 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 4

2 ESMA, MAR-retningslinjer: udsattelse af offentligggrelsen af intern viden 5, 1, 8.
122 Kapitalmarkedsvirksomheder: lektion 12B, slide 18
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udstederen en udvej fra at foretage en offentliggerelse for haendelsen er indtradt, og dermed bevare en smule

af realitetsprincippet. Hvis de to yderlige forudsatninger er opfyldt, kan der foretages en lovlig udszttelse.'”

Det kan formodes at udvidelsen af udsattelsesadgangen som folge af MAR, og med en bredere definition af
intern viden, ogsa vil omfatte en gget mangde at oplysninger hvor der forekommer ringere sandsynlighed for

foreligge.

Den gget mangde af oplysninger, som stammer fra tidlige mellemliggende trin, kan skabe forvirring pa mar-
kedet. Det kan antages, at markedet bliver oversvemmet med fondsbersmeddelelser og dermed nye oplysnin-
ger som investorerne inddrage i deres vurdering om kursdannelsen. Det kan derfor tolkes og desuden formo-
des at EU-lovgiverne pétenker, at usikker viden kan udsattes fra at offentliggares, for ikke at vildlede mar-

kedet unedigt'**

. ESMA fremlagde eksempler pa, hvornar en udsattelses vil kunne vildlede markedet, og ud
fra disse kan litra b tolkes som varende en simpel overvejelse, men ber ikke undervurderes. Udstederen vil
derfor, i dens overvejelser om udsettelse, skulle inddrage om der verserer rygter om sagen i offentligheden,

og hvormed en tavs udsteder vil kunne vildlede markedet.'*

Udstederens vurdering af, om betingelserne for udsettelse er opfyldt, vil derfor skulle indregne de offentlige
tilgeengelige oplysninger, og vurdere om en udsattelse af den konkrete specifikke viden vil kunne vildlede
markedet. Det kan derfor forekomme som en selvfolge, at allerede offentliggjorte oplysninger harmonere
med den udsatte viden. Dette kan vare forfejlet, da verserende rygter ogsa har indflydelse pa markedets for-

ventninger til udstederen.'*®

Udstederens pligt til at korrigere offentliggerelser, som i lyset af den nye interne viden, vil kunne skabe mis-
forstaelser i sammenhang med oplysninger der allerede er tilgeengelige for markedet. Muligheden for udseet-
telse vil ikke kunne benyttes, hvis der foreligger rygter, hvor den interne viden vil kunne vere opklarende
for. Dermed er en udsettelse ikke mulig, og udstederen ma se sig tvunget til at offentliggere, pa baggrund af
de florerende rygter. Vurdering om en udsattelse vil kunne vildlede markedet er derfor forbundet med at

skulle analysere markedet for rygter om udstederen set i sammenhzng med den udsatte intern viden.'?’

Den udvidede fortolkning af intern viden kan til dels umuliggere at opfylde litra b, pa baggrund af vedva-

rende rygter tilleegges sadanne betydning. Lese rygter som for Daimler ikke ville kunne teenkes at skulle

123 Markedsmisbrugsforordningen art. 17. stk. 4 litra a
124 Kriiger Andersen m.fl., s.443.

125 ESMA, MAR-retningslinjer art. 5 stk. 2

126 K apitalmarkedsvirksomheder: lektion 12B slide 19
127 Kapitalmarkedsvirksomheder, E-lektion 12B slide. 19
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afkreeftes, vil pga. omfortolkning af realitetsprincippet skulle, sammen med et tidligt trin i begivenhedspro-
cessen, kunne resultater i at udsattelse ikke er muligt. Litra b’s fokus péa at markedet ikke ma kunne blive
vildledt af manglen pa den udsatte viden. Da en udsettelse af intern viden forstyrrer markedet fra, at fungere
optimalt og velinformeret, vil en forudsatning som litra b ses som en direkte haemsko fra at benytte udszattel-
sesmuligheden, og sarligt i ssmmenhang med at udsattelsen er pa eget ansvar som beskrevet i MAR art 17
stk. 1.

Den administrativt svaereste betingelse at opfylde vil veere litra ¢, som omhandler at sikre oplysningers for-
trolighed. Der stilles fra Finanstilsynet skaerpet krav til, at dokumentere lobende omkring overvejelser, hvem
der har kendskab til den interne viden, og hvornar udsattelsen traeder i kraft. Da Finanstilsynet forst ved om
den udsatte videns offentliggarelse bliver underrettet omkring udsattelsen, vil kravene til dokumentation
vaere omfattende og detaljer. Finanstilsynets vurdering om udszattelsen opfylder samtlige betingelser gennem
udsattelsesperioden, vil have en direkte sammenhaeng med det redegerende materielle som udstederen skal
udarbejde. Disse logbeger og protokoller som redeger for udsattelsesprocessen skal nasten dagligt opdate-
res, og kan vere afgerende for Finanstilsynet afgerelse. Finanstilsynets vurdering, som forst foretages ved
offentliggarelsen af den udsatte viden, har derfor stor betydning for om virksomheden har handlet culpgst og

dermed er erstatningspligt.'*®

MAR art. 17 stk. 7 kombinerer derfor bade betingelser fra litra b og ¢ i og med, at hvis der foreligger rygter,
som skaber tvivl om fortroligheden, skal udstederen straks offentliggere den interne viden. Kravet om at ryg-
tet skal veere tilstreekkelige praecist til at kunne indikere at fortroligheden ikke er sikret, vil derfor i sammen-
haeng med litra b, ses som varende en haemsko for at kunne benytte udsattelsesreglerne. Hemskoen kan be-
grundes med at tidligere oplysning fra begivenhedsprocessen vil udgere intern viden. Derfor kan et rygte om,
at der er indledt forhandlinger udgere intern viden, som skal offentliggeres. Det betyder, at ved en sa udvidet

fortolkning af specifik viden, at rygterne kan forekomme mindre pracise end for MAR.'%

Hvis udstederen og dens radgiver vurderer at kravene for at udsette er til stede, er det vaerd at vurdere Fi-
nanstilsynet godkendelse foretages efter den udsatte videns offentliggerelse. Det er Finanstilsynet, som vur-
derer om udsettelsen har veret foretaget korrekt, og er blevet administreret korrekt, eller om der er foretaget
sanktionsverdi fejl. Redegerelsen skal fremsendes, men forst efter anmodning fra Finanstilsynet. Derefter vil
en vurdering af forudseatningerne for udsattelse finde sted samt i perioden hvor genne der er foretaget udsat-

telse.'?

128 Kapitalmarkedsvirksomheder, E-lektion 12B slide 20
129 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 7
130 Kapitalmarkedsloven §37 & MAR Art. 17. stk. 4.
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Udsettelsesmulighedens tre betingelser er beskrevet i bide MAD og i MAR, dog er der tilfogjet i MAR at der
tilleegges veegt til de mellemliggende trin. Daimler-dommens afgerelse og den senere indskrivning i af afge-
relsen i MAR har medfert, at udsattelsesmuligheden er blevet begranset, og snavret ind til at udgere en nee-
sten ubrugelige mulighed. Finanstilsynet er af den overbevisning at udsattelsesadgangen er snevre, og dette
kan vere en indikation p4, at udsattelsesmuligheden er blevet undergravet med udvidelse af begrebet intern

viden efter Daimler-dommen."?'

7.5 Finanstilsynets egen vurdering i forhold til MAR/ESMA s retningslinjer

Det Britiske finanstilsyn, UK Financial Conduct Authorty her efter FCA, omtaler de serlige situationer hvor
en umiddelbar offentliggerelse af en konkret intern viden, seerligt med fokus pa finansielle rapporter som er
under udarbejdelse. Den udvidet offentliggarelsespligt, paleegge i sin direkte fortolkning at specifikke oplys-
ninger vil skulle offentliggerelses. Oplysningen vil uathengigt ikke give dem samme forstaelse som i sam-
menheaengen med arsrapporten, derfor vil der kunne forekomme forvirring i markedet som konsekvens af

umiddelbar offentliggerelses.'**

Finanstilsynet leegger sig op ad FCAs vejledning i deres vurdering af udsattelsesmuligheden, og hvordan
Finanstilsynet skal regulere og vurdere om udsettelsesbetingelser har veret opfyldt. FCAs serlige fokus pa
at der kan opsta szerlige situationer hvor en umiddelbar offentliggerelse af oplysninger, som indgar i en fi-
nansiel rapport, sdsom arsrapporten og delarsrapporter, som er under udarbejdelse, vil kunne skade udstede-
rens legitime interesser. Da udstederen skal foretage en konkret vurdering om hvornar en straks-offentligge-
relse vil kunne skade udstederens legitime interesser er en konkret vurderingssag. FCA og Finanstilsynets
har i deres vurdering af hvad som kan benyttes som grundlag for udsattelse, vurderet at blot fordi en umid-
delbar offentliggarelse er ubelejlig ikke kan danne grundlag for at udsatte offentliggarelsen. Det kan derfor,
selvom det forekommer ubelejligt for en udsteder at offentliggere oplysning som indga i en kommende fi-

nansielle rapport, ikke danne grundlag for at udsatte offentliggorelsen.'**

Eksemplet med at oplysninger som kan betegnes som verende specifikke nok til at skulle offentliggeres, og
som indgar i udstederens finaniselle rapport, kan ikke benyttes i vurdering om udsettelse betingelserne er
opfyldt. Der forekommer derfor en sveer administrativ byrde for udstederne, da der kan forekomme intern
viden under udarbejdelsen af fx &rsrapporten, og som vil skulle offentliggeres gjeblikligt. Den konkrete op-

lysning vil ikke kunne udszttes til arsrapporten frigives. Dette er bade FCA og Finanstilsynets vurdering af

131 Website 3, 7/5/2020
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udvidelserne af offentliggerelsespligten. Finanstilsynet forudsatter at betingelserne fra MAR art. 17 stk. 4
litra b, skal vere tilstede, og da den forudsatter at en offentliggerelse vil skabe risiko for vildledning af mar-
kedet, og dermed kan en udszttelse skabe stabilitet. Det kommer derfor an pa om karakteren af den interne
viden, og at den alene vil skabe forvirring. Dette kan ses verende en modsigelse af FCA og Finanstilsynets
vurdering om at fx oplysning, som kommer frem i forbindelsen med arsrapporten, ikke kan udszttelse. FCAs
vurdering er ogsa, at man ber udsatte intern viden som vil skabe forvirring i markedet ved en umiddelbar
offentliggarelse, hvor den oplysning star alene. FCA og Finanstilsynets vurdering er pa baggrund af,
ESMA’s MAR-retningslinjer om udsettelse. Der skal 1 vurdering af udsattelse vurderes om straks-offentlig-
gorelses af den interne viden, vil medfere risiko for vildledning af markedet, og skal derfor indga i vurdering

om udstederens legitime interesser.'**

Det er derfor FCAs vurdering, at udsettelsesmuligheden alene omfatter oplysninger, som ikke meningsfuldt
kan sté alene, og er af en sddanne karakter at en grundig forklaring er kraevet. Intern viden kan derfor opdeles
efter om de kan st alene eller ¢j, og der findes tilfzelde hvor en selskabsmeddelelse ikke er tilstraekkelige til
at oplyse markedet til en accept grad. Finanstilsynet stiller spargsmélstegn ved om der findes oplysninger,
som ikke kan uddybes med en selskabsmeddelelse, som vil kunne give de potentielle investorer et retvisende
billede."*

Finanstilsynet holdning er at rammerne for udsattelse er snaevre, hvilket er en direkte konsekvens af MARs
udvidelser af intern viden, og inddragelsen af mellemliggende trin. Det kan derfor antages at Finanstilsynet,
som er myndigheden som vil skulle vurdere om udsettelsen er lovlig, ikke mener at udsettelses er en reel
mulighed. Pé finanstilsynets hjemmeside star der “Finanstilsynets holdning er, at rammerne for udscettelses-
adgangen er snaevre” '3

Naér Finanstilsynet fastholder sin holdning, er dette et tegn pé en vurdering om at hvis udstederen benytter sig
at udsettelsesmuligheden, er risiko for at udsattelsen vurderes ulovlig er stor. Finanstilsynet forseger der-
med at rddgive udstederne fra at benytte udsattelsesmuligheden, og dermed blot offentliggere den interne
viden, som intentionen formelt har vaeret med skarpelserne i MAR. Der kan derfor stilles spergsmalstegn
ved, hvorfor den danske kapitalmarkedslov overhoved indeholder muligheden for udsettelse jf. Kapitalmar-
kedslovens §37, nar den lovgivende myndighed indirekte frardde at benytte den pa baggrund af betingelserne

er naesten umulige at opfylde.
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Danmark har med @ndringen til Kapitalmarked fra Vardipapirhandelsloven @ndret en hvordan markedsmis-
brugslovgivning skal forstds. Da MAR er en forordning som ikke ma indskriv i dansk lov, vil det derfor vare
nedvendigt at finde lovgivning i den danske KAP og i MAR for at have den fulde forstéelse af lovgivningen.
Det er dog med vedtagelsen af MAR medfort en ansvarsfralaeggelse fra myndighedernes side ved ubevist at

have lavet en “fzlde”, hvor udstederen agere i blinde og ikke vil kende konsekvensen af den."”’

Det kan diskuteres at der fra danske lovgivning ikke burde ligge op til at udsattelsesmuligheden er tilgaenge-
lige, alene pé baggrund af den snevre rammer som bekraftes af Finanstilsynet. Udszattelsesmuligheden er
kun for et fatal situation som kan kvalificere sig til at benytte undtagelser fra offentliggerelsespligten. Det

kan med Finanstilsynets egen vurdering nasten kun ga galt og dermed i ende i forfejlet udsattelser.'*®

De indskaerpede muligheder for udsattelse vil kunne resultere i at oplysningspligten ikke bliver overholdt og
intern viden ikke bliver offentliggjort. Dette vil kunne gge risikoen for insiderhandel og markedsmanipula-
tion. Ved at paligge udstederen det fulde ansvar og ikke tilbyde forleeggende radgivning vil udstederen fore-

tage en udsettelse i blinde, hvilket vil kunne skabe en mistillid til myndighederne og lovgivning.

Finanstilsynet radgiver via deres hjemmeside, og forsgger at afklare i hvilke situationer, hvor en udsettelse
vil kunne vaere mulig. Dette kunne veere i serlige situationer, hvor oplysninger ikke kan sta alene. Dette
kunne veare delvise resultater, hvor kun omsatning eller omkostninger er kendt og en offentliggerelse vil
kunne vildlede investorer, da de ikke vil have det fulde billede. Derfor vil en udsettelse kunne vildlede of-

fentligheden og potentielt skade udstederens legitime interesser.'*’

Der ligges op til at udsettelse kun er tilgeengeliglige i tilfzelde hvor driftsresultater offentliggeres i sin hel-
hed, da oplysning hvis ikke offentliggjort i sin helhed vil skabe mere forvirring, end hvis den ikke var blevet
offentliggjort. Det er op til udstederne at foretage vurderinger om der er tale om specifik nok viden til at
skulle offentliggare jf. MAR art. 7 skt. 2: ’specifik viden foreligger, ndr en reekke forhold er tilstreekkeligt

preecise til, at der kan drages en konklusion med hensyn til de pdgeeldende forholds...” "

Mellemliggende trin udger specifik kursrelevant viden, og derfor skal udstederen vurdere om oplysningen vil
kunne have indflydelse pa markedets forventninger til udstederen eller om oplysningen ikke vil vaere specifik

nok til der kan drages en konklusion ud fra. Finanstilsynet vurdering af hvornar der ikke er tale om specifik

137 Markedsmisbrugsforordningen Art. 17. stk. 1
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viden ligeledes er snavrer, da Finanstilsynet selv vurdere at der nok ikke findes oplysninger, som ikke vil

kunne give markedet et retvisende billede, via en kort meddelelse.

Der forlegges muligheden for at der findes oplysninger, som ikke kan betegnes som verende specifikke nok
til at veere specifikke nok til offentliggerelse. Finanstilsynet fremkommer med et eksempel om, at et delvist
resultat ikke i sig selv vil kunne udgere specifik viden da det ikke er drage en brugbar konklusion ud af dette.

Derfor kan der med et forbehold vurderes at der ikke er tale om specifik viden, nar der tales om delresultater.

MAR s brede definition af specifik viden er er udvidet til at indeholde de mellemliggende trin, og derfor vil
det antages at delresultater vil udgere specifik nok viden at den skulle offentliggeres. Det kan antages, at tan-
ken bag af udvidelsen af begrebet intern viden er at markedet vil regulere mere sig selv, da markedet kon-

stant vil have alle tilgengelige oplysninger til stede for kursdannelserne.'*!

Der tages forbehold for at markedet vil blive forvirret, hvis udstederne offentliggjorde specifik viden

via et omvendt sandsynlighedsbegreb, hvor en offentliggeres ikke skal finde sted, hvis den ikke vil kunne
indtreede. Finanstilsynet begrunder deres vurdering af at der findes kursrelevante oplysninger, som ikke er
specifikke nok til at offentliggere med en @get usikkerhed. Ikke specifik viden, vil kunne skabe mere usik-
kerhed og modarbejde klarhed og transparensens mellem udstederne og markedet samt at hindre informati-
onsasymmetri mellem markedet og insidere, hvilket er er det modsatte at formalet med lovgivning om intern

viden og markedsmisbrug.

7.6 Udsettelsesmuligheden for finaniselle virksomheder

Tilliden til bankerne og kreditinstitutter stabilitet er en af grundstenen i et velfungerende samfund, hvilket
ogsé er afspejlet i Markedsmisbrugsforordningen. Hvor almene udstedere er underlagt MAR art. 17 stk. 4 i
forhold til udsettelsesadgang som ma kunne betegnes som vere snavre at benytte i praksis, er Udsteder som
er enten en kredit- eller finansieringsinstituttet, kaldt finansielle udsteder, er ikke underlagt de skerpet krav
til offentliggerelse. Udseattelsesadgangen for udsteder i det finansielle system er udvidet i forhold til de gv-

rige udsteder hvilket er afspejlet i MAR art. 17 stk. 5:

“For at bevare stabiliteten i det finansielle system kan en udsteder, som er et kreditinstitut eller et finan-
sieringsinstitut, pd eget ansvar udscette offentliggorelsen af intern viden, herunder viden, som vedrorer et
midlertidigt likviditetsproblem, og navnlig behovet for at modtage midlertidig likviditetsstotte fra en central-

bank eller en ldngiver i sidste instans...” '*

141 Website 3, 9/5/2020
142 Markedsmisbrugsforordningen art.17 stk. 5
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Da stabiliteten 1 den finaniselle sektor er en afgerende faktor for kredit- eller finansieringsinstituttets evne til
at fungere i markedet, er udsettelsesmuligheden anderledes for disse typer af udsteder. Kundernes tillid til at
deres sparepenge og indestadende ikke forsvinder og banken ikke gar konkurs er afgerende. Det er serligt

denne tillid som MAR art 17 stk. 5 er et udtryk for. En udsteder som enten er en kredit- eller finansieringsin-

stituttet kan som en almen udsteder kun foretage en udsattelse skal fire betingelser alle veere opfyldt:

a. Offentliggerelsen indeberer en risiko for at undergrave udstederes og det finansielle systems stabili-
tet

b. Det eri offentlighedens interesse at udsette offentliggerelsen
Oplysningernes fortrolighed kan sikres

d. Finanstilsynet har godkendt udsettelsen pa baggrund af litra a, b og ¢ er opfyldt.'*?

Udsaettelsesmuligheden for udsteder i det finansielle systems er betingelserne mere udvidet, for hvor almene
udsteder pa et reguleret marked skal tage hgjde for skade pé egne interesser, en skal udsteder i det finansielle
system tenker pa systemets stabilitet. Det er derfor den finansielle udsteders opgave at vurdere om en offent-
liggarelse vil kunne skade det finansielle system, fremfor at kun at skade udstederen. Udstederne pé det re-
gulerede marked er med udvidelsen af intern viden tvunget til at skulle offentliggerelse mere og tidligere,
medmindre at udsteder indgar i det finansielle system. Hvis det er en finansiel udsteder, vil offentliggerelsen
kunne udsettelse leengde tid, med en begrundelse i at det var i offentlighedens interesse at udsette. Udste-
derne, som enten er kredit- eller finansieringsinstituttet, har derfor en mere udvidet adgang til at udsattelses-

muligheden for at sikre et troveerdigt og stabilt finansiellet system.

Udvidelsen af intern viden, er for finansielle udsteder ikke naer sa udvidet som ved almene udsteder. Dette
gores tydligt i MAR art. 17 stk. 5, hvor der direkte henvises til at likviditetsproblemer som matte vaere mid-
lertidige, kan danne grundlag for en udsattelse af offentliggerelsen, hvilket kan std som en modsatning til at
MAR art 17 stk. 4'**, Et likviditetsproblem vil vare en specifik nok oplysning til at udgere intern viden, da

den med rimelighed kan forventes at have indflydelse pa kursdannelsen.'*®

Udsteder som enten er kredit- eller finansieringsinstituttets vil derfor kunne udsette offentliggerelsen af lik-
viditetsproblemer til efter der foreligger en lgsning, hvilket i praksis betyder at markedet ikke er velinfomate-

ret. MAR art. 17 stk. 5 kan derfor agere som en mulighed for, at der kan forekomme markedsmisbrug i form

143 Markedsmisbrugsforordningens art. 17 stk. 5 litra a-d
144 Markedsmisbrugsforordningen Art. 17 stk. 5
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af fx insiderhandel. Hvor almene udsteder i deres overvejelse af om udsettelsesbetingelser jf. MAR art 17
skt. 4 er opfyldt, skal medregne om en udsattelse vil vildlede markedet, er dette ikke en betingelse udsteder i

det finansielle system skal vurdere.'*°

Finansielle udsteder skal nasten vildlede offentligheden for at sikre tilliden og stabiliteten, hvilket p4 mange
mader er selvmodsigende. MAR art. 17 stk. 5 paligger finaniselle udsteder at vildlede offentligheden for
udga at undergrave enten udsteder eller det finansielle system stabilitet, og dermed vil udstedernes vurdering
skulle begrunde pé hensyn til offentligheden. Der forekommer en stor forskel pa offentliggerelsespligten
mellem almindelige udsteder og finaniselle udsteder, og hvor mange oplysninger som markedet skal have
adgang til. Investorerne kabs- og salgsvurderinger begrunder derfor ikke pa den samme mangde af informa-
tioner, da forskellen mellem hvor meget og hvornar der skal offentliggeres intern viden, er tet pd modsat-

ninger'?’

. Udvidelserne af intern viden og ind sn@vringen af udsettelsesadgangen har derfor ikke samme
indflydelse pa finansielle udsteder, og da hensynet til det finaniselle system stabilitet veegtes tungere end det
regulerede markeds intrigeret og trovaerdighed. Finansielle udsteders mulighed for at udsatte flere oplysning
og forst offentliggere nér der forekommer en lgsning, kan vurderes som vaere ud fra et realitetsprincip. Of-
fentliggerelsen vil forst skulle finde sted nér der enten forekommer en lgsning, som ved at nationalbanken
yder gkonomisk bistand til den likviditets manglende udsteder, eller hvis banken ma gé konkurs. Investo-
rerne vil i den periode ikke besidde det fulde billede, hvilket havde det varet en anden almen udsteder ville

have haft konsekvenser i form af bede og en potentiel erstatningssag.

Den storste forskel mellem MARs art 17 stk. 4 og stk. 5 er tidspunktet for Finanstilsynet vurdering af om ud-
settelsen har veret foretaget lovligt. Den almene udsteder, pa et reguleret marked, som benytter udsattelses-
muligheden pé eget ansvar, skal selv vurdere om betingelser for udsettelses er opfyldt. Finanstilsynet skal
forst orienteres om udsattelsesmuligheden har varet benyttet ved offentliggerelsen, og derfor er der forbun-
det en vis mengde usikkerhed forbundet med at foretage en udsettelse. Finaniselle udsteder har en storre

form for sikkerhed end de almene udsteder.

For at opfylde betingelserne for udsettelse i MAR art. 17 stk. 5 skal den finansielle udsteder for udszattelsen
foretages have den rette myndighed godkendelse for udsettelsen foretages. Dermed vil en finansiel udsteder
vide om udsattelsen er foretaget lovligt eller ej enden den endelige afgorelse om at foretaget udsattelsen.
Det betyder derfor, at hvor de almene udsteder benytter udsettelsesmuligheden i blinde, gar de finansielle
udsteder ind med fuld viden om at de har foretaget en lovlig udsattelse. Der forekommer derfor en omvendt

situation. Finanstilsynet agerer ikke en aktiv rddgivende rolle for de almene udsteder, hvorimod

146 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 4
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Finanstilsynet har en mere rddgivende rolle, overfor de finansielle udsteder som kan blive vejledt til at fore-

tage en udsettelsen lovligt.'®

Forskellen pa Finanstilsynet rolle kan begrundes med det samme, som hvorfor de finaniselle udsteder skal
have en mindre indsnavret udsattelsesmulighed. Det finansielles systems stabilitet er afgerende, og derfor
vaegtes det tunge end hensynet til det reguleret marked. En udsteder som har benyttede udsattelsesmulighe-
den forkert, og pa baggrund af sanktionerne fra markedsoperateren og Finanstilsynet nedt til at erklere sig
konkurs vil konsekvenserne vere begranset til et relativt lukket kredsleb. Et kredsleb bestdende af medar-
bejder som mister deres arbejde, aktionarer som mister deres penge og leveranderer som mister noget indtje-

ning. Dette vil kunne have konsekvenser pa et samfund, men i et begraenset omfang.

Selvom de finansielle udsteders adgang til udsattelse er mindre indsnevret end de almene udsteder, er det
ikke alle oplysninger som kan vere at betegne som verende i offentlighedens interesse at udsette. I Finans-
tilsynets afgarelsen af 7.oktober 2009 Amagerbanken blev af Finanstilsynet pabudt straks at offentliggere, at
Finanstilsynet have fastsat solvenskravet for Amagerbanken til at veere 13,6 procent. Amagere banken hen-

vist til den tidligere Vardipapirhandelslov §27 stk. 6, som omhandler udszttelsesmulighederne for MAR.'*

Finanstilsynets vurderede ikke, at Amagerbanken var berettet til at benyttet udsattelsesmuligheden, da et
solvenskrav pa 13,6 procent ikke opfyldte kravende for udsattelse. Amagerbanken forsegte at begrunde sin
udsettelse med henvisning til, at en offentliggerelse vil skade bankens interesser. Finanstilsynet vurderer pa
baggrund af den statsgaranti at som fulgte med bankpakke 1, at bankens interesser ikke vil lide samme

skade.!*®

Det kan derfor argumenteres, at pa baggrund af den store rolle som kredit- eller finansieringsinstituttets ud-
gore 1 de nationale- og internationale gkonomiser skal have sarlige muligheder for at sikre stabiliteten. Dette
kan derfor ligge til grund for den mere tilgeengelige adgang til udsettelse, som finansielle udsteder har for at
sikre at usikkerhed og manglende tiltro ikke skader stabiliteten. De finaniselle udsteder skal stadig offentlig-
gore intern viden, som ikke opfylde kravende stillet i bAde MAR art 17 skt. 4 og 5. Der kan dog argumente-
res for, at den mere lempelige udsattelsesadgang at der kan forekomme markedsmisbrug sasom insiderhan-
del.

148 Markedsmisbrugsforordningen art 17 stk. 4 og stk. 5
149 Website 4, 11/5/2020
150 Kriiger Andersen, m.fl. 2019 side. 444 - 445
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Kapitel 8: Vurderingen om Offentliggerelsen vs udsattelse vs tilbageholdelse af in-
tern viden.

8.1: Hvad kan tolkes som varende specifik viden?

Med Daimler-dommens udvidelse af intern viden, og serligt hvad der kan betegnes som varende specifik
viden, er oplysningspligten udvidet kraftigt. Dette betyder for udstederne at vurdering om en oplysning er
specifik nok og om betingelser i MAR art. 7 skt. 2 opfyldes er betydeligt @endret fra for Daimler. Hvor oplys-
ninger forst blev tolket som varende specifik viden, ud fra realitetsgrundsetningen, hvor der forekom en
overvejende sandsynlighed for at oplysningerne vil indtraede, er endring til “med rimelighed” en betydelig
@ndring. Udstederen skal vurdere de mellemliggende trin som vaerende specifik viden, selvom det langt fra

er sikkert at heendelsen vil indtraede pa baggrund af den.'”!

Betingelserne for om en oplysning udger specifik viden, hviler pad om oplysningen kumulativt 1) omhandler
en rekke forhold, som enten foreligger eller “med rimelighed” kan forventes at komme til at ske. 2) om de
pageldende oplysninger er tilstreekkelig pracise til at kunne drages til en konklusion, som har indflydelse pa
enten udstederen eller dens finansielle instrument. Det er derfor pr. definition en bred betegnelse af hvad spe-

cifik viden er, og derfor tages usikre oplysninger ogsi med som varende specifik viden.'*>

Med Daimler-dommens afgerelse blev de mellemliggende trin til specifik viden, hvilket kan have en forvir-
rende effekt pa vurdering om udsattelsesmulighedens betingelser er opfyldt. For hvornér udgere det mellem-
liggende trin en specifik og pracis oplysning at den kan drages til en konklusion i sammenhang med offent-

liggjort oplysninger.'*

At en oplysning, i ssmmenhang med den allerede tilgengelige viden pa markedet vil kunne fore til en kon-
kret konklusion, kan vaere svert at vurdere for en udsteder. Hvornar er en oplysning sa specifik nok til at sta
alene og i sammenhang med allerede offentliggjort viden kunne drages til konklusion for investoren. Daim-
ler-dommens begivenheder giver et klart eksempel pa hvornar intern viden indtraeder, men hvordan er dette i
forhold til andre situationer. At direkteren ensker at treede tilbage, opfylder kravende i MAR art. 7 stk. 2 men
at en bank har opkebt flere ejendomsselskaber som tilfeeldet i EBH-sagen kan aflede flere konklusion hvis

kun delvist offentliggjort. !

15! Markedsmisbrugsforordningen art. 7

152 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 451 - 452
153 Schaumburg-Miiller. Werlauff s. 423

154 Daimler-dommen (C-19/11)

155 EBH-dommen (V.L.B-0258-11)
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Det kan som udgangspunkt ikke vere svart, at vurderer om en rakke af forhold eller en haendelse foreligger.
Det der blev svaert med @ndring og tilfajelsen af mellemliggende trin som varende specifik viden, at preci-
sere hvornar det med rimelighed kan forventes begivenheden komme til at foreligge. En forelebig droftelse
om et muligt samarbejde vil formentligt ikke vaere af en specifik nok karatker til at udgere specifik viden,
men det er muligt at i lgbet af droftelserne at et samarbejde bliver en reel mulighed. Oplysninger vil derfor
kunne udgere specifik viden, henover tid i takt med at oplysningen bliver mere specifik. Det er derfor svaert
for udstederen at vurdere hvornar dreftelserne er af specifik nok karaktere til at oplysningen opfylder betin-

gelserne i MAR art. 7 stk. 2.'%

ZAndringen af hvornar der er tale om specifik viden, som folge af de mellemliggende trin i sig selv kan ud-
gore specifik viden. For hvornar er der tale om specifik viden, og hvornar skal det sa offentliggeres.

For Daimler-dommen ville en udsteder forst offentliggere, nar der forelagde en aftale som méske mangler en
underskrift, da der var en overvejende sandsynlighed for at underskriften formalisere aftalen. Med overve-
jende sandsynlighed gives der en sikkerhed for, hvornar der skal offentliggeres. Der er med omfortolkningen
af hvornar der er tale om specifik viden, blevet tilfajet mere usikkerhed for om oplysning vil indtreede med

begrundelsen i at markedet vil blive mere oplyst."’

Erhvervslivet kan derfor have svart ved at vurdere hvad der er specifikke oplysninger og hvad som ikke er.
Derfor kan erhvervslivets have en tilbgjelighed til at sige at det kan vi ikke offentliggere endnu. Da en of-
fentliggoarelse kan edelaegge en handel, og derfor skal radgivers evne til at orientere ledelsen om at oplysnin-
ger som er usikre men tilstreekkelige pracise skal offentliggere. Den gverste ledelse i udstederen skal accep-
tere at usikre oplysninger skal offentliggeres, ogsé selvom sandsynligheden for at de foreligger er mindre

end hvad normalt vil accepteres.'*®

For Daimler-dommen tillod fortolkningen at benytte udsattelsesmuligheden hvis konkrete oplysninger om fx

159 Udseattelsesmu-

forhandlinger, hvor en umiddelbar offentliggerelse vil kunne skade udstederens interesser
ligheden var mere lige til, da specifik viden forst optradte ved en endelig aftales indgaelse. Derfor var det

nemmere at administrer og sikre fortroligheden af oplysningen, samt at den tidligere fortolkning tillod mar-
kedet at veere vildledet i en storre grad en den nu veare fortolkning. MARs udvidelse af hvornér der er intern

viden, er markedet derfor ikke vildledet i samme omfang som for Daimler, hvis offentliggerelsespligten

156 Schaumburg-Miiller. Werlauff s.452

157 Markedsmisbrugsforordningen art .7 og art. 17
158 Kapitalmarkedsvirksomheder, lektion 12B

159 ESMA, MAR-retningslinjer

56



Kasper Kent Nielsen Speciale 31/5/2020
Cand.merc.aud. Offentligggrelsespligten Aalborg Universitet

overholdes. Dette kan derfor ses som varende en vurdering at et ajour markedet er bedre end et marked med

usikre oplysninger.'®

Vurdering om udsettelse er derfor blevet kompliceret for udstederen, for med den store udvidelse af hvornar
der er tale om specifik viden vil selv tidligere begivenheder skulle offentliggeres for at disse nu er tilstraekke-
lig precise. Det er derfor svaert for udstederen at vurdere, hvornar en handelse eller oplysning bliver praecis
nok til at skulle offentliggares. Dette kan derfor resultere i udstederen fejlvurdere hvornar offentliggerelsen
skal finde sted, og enten offentliggare for tidligt, for sent, udsettelsen bliver foretaget forkert, og eller at op-

lysningen bliver tilbageholdt selvom den skulle offentliggeares.

At erhvervslivet har svaert ved at fortolke MARs udvidet af offentliggerelsespligten, kan vare sver da den er
s& modsat af hvad den tidligere vaerdipapirhandelslov fastsatte. Kapitalmarkedslovens §24 er ordlydt som
MAR og den forvirring som den store udvidelse af intern viden, kan skabe misforstéelser. Det er tydligt i
EBH-dommen, hvor forsvarende misforsta tidligere selskabsmeddelelser som pral selvom praecis var som
bade MAR og Kapitalmarkedslovens §24 foreskrev og indeholdt mellemliggende trin som varende specifik

viden.'®!

Det kan derfor vurderes at ved at have en bred betegnelse af, hvornar oplysninger er tilstreekkelig precise til
at offentliggeres, kan resultere i at oplysningerne bliver tilbageholdt hvilket hverken er til gavn for markedet
eller udstederen. Jf. MAR art. 17 skt. 4 er udseattelsen pa eget ansvar, hvilket kan pavirke udstederen i sin
vurdering om udsattelsesmuligheden skal benyttes. Dertil at Finanstilsynet forst efter udsettelsen er foreta-
get skal orienteres, og ferst der vurdere om udsattelsen er foretaget korrekt, kan ses som varende fortaler for

at udlade at benytte udszttelsesmuligheden overhoved.'®*

8.2: udvidet offentliggerelsespligts fordele og ulemper

Udstederne er medudvidelsen af begrebet intern viden” pélagt at skulle offentliggere tidligere og oftere, end
for Daimler-dommen omfortolkning af specifik viden. Denne store endring af offentliggerelsespligten var
samtidigt en accept i lovgivningen om, at usikre oplysninger vil komme ud til markedet. Det bliver i hej grad
lagt op til at det er markedet og investorerne som selv vil skulle vurdere om oplysningerne skal benyttes

kursdannelsen, med en begrundelse i at et velinfomateret marked, er et velfungerende markedet. Det er

160 Markedsmisbrugsforordningen art. 17
161 EBH-dommen, V.L. B-0258-11
162 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 4
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derfor i dag at foretage en forkert vurdering pé baggrund af oplysninger, som ikke er lige sa precise som tid-

ligere.'®?

Ved at udvide hvornér oplysninger er tilstreekkelige praecise til at skulle offentliggeres, og dermed pafert
markedet at offentliggerelser skal foretages tidligere minimeret risikoen for insiderhandel. Ved at skulle of-
fentliggare mere og tidligere, eksistere der derfor ikke intern viden i samme omfang i virksomheden som for

Daimler-dommen.

Det er dog med tidligere selskabsmeddelelser at oplysningerne indeholder sterre usikkerhed, og derfor vil
udstederen kunne offentliggere om handelser som ikke kommer til at foreligge. Det er derfor udstederens
pligt at korrigere den forste selskabsmeddelelse, og dermed konstant sikre at markedet har de fuldsteedige og
korrekte oplysninger. Det er derfor med MARs udvidelse af offentliggerelsespligten en forudsetning, at in-

vestorerne skal spekulere i om handelserne kommer til at foreligge.'®

Det er dermed ogsé muligt for ledelsen i virksomheden selv at spekulere i at influere kursdannelsen positivt.
Da definitionen af specifik viden er udvidet til at til at mellemliggende trin ogsa udger specifik viden, er det
muligt at offentliggere potentielle heendelser, som det med rimelighed kan forventes at foreligge. Dette
kunne vere at forhandlinger som hvis de lykkedes vil havde stor positiv indflydelse p4 omsaetningen, men at
sandsynligheden for at det lykkes er lav. Dette vil helt lovligt kunne offentliggeres, da det med rimelighed
kan forventes at indtreede, og det ikke er usandsynligt at det kommer til at ske. Den eneste begrensning der
settes for udstederne i at offentliggere masse af potentielle positive oplysninger, er at MAR art. 17 skt. 1 pa-

ligger et forbud mod at kombinere offentliggerelsen med markedsforing af udstederen.'®’

Et eksempel i hvordan en virksomhed kan spekulere i at manipulere kursen, er den sydafrikaske milliardeer
Elon Musk, som blandt andet er ejer af Tesla motors. Han benytter det sociale medie Twitter til at annoncere
at han overvejer at afnotere Tesla fra den amerikanske bers til en pris pa 420 dollars pr. aktie. Han afslutter

sit opslag med at understrege at finansieringen, til afnoteringen er sikret.'*®

Kursen var vasentlig hgjere end markedskursen, hvilket ogsa fik kursen til at stige med 11 procentpoint for
handel blev suspenderet. Det var en saudiske investeringsfonden, som havde givet udtryk for, at ville betale

for afnoteringen. Der blev indledt en undersggelse af Elon Musk, da han som adm. direkter og ejer for

163 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 1
164 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 1
165 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 1
166 Website 5. 18/05/2020
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kursmanipulation, med henvisning til at han preematurt at fortale markedet om planen for den endelige aftale

var underskrevet.'®’

Pastanden om kursmanipulation bliver stettet af chefstrateg hos investeringsbanken Carnegie, Henrik Druse-
bjerg, som mener at offentliggerelsen forst skulle vaere stedet ved underskrivelsen af en endelig aftale. Der

ligges dermed op til at det realitetsgrundsaetningen er galdende i amerikaske lov.'®®

Hvis dette eksempel tages over i europaiske lov, og tolkningen af hvornér der er specifik viden, som skal
offentliggares, vil afgerelsen vaere anderledes. Efter Daimler-dommens afgerelses udvidelse af rammen for
hvornar oplysninger er specifik viden, vil det kunne argumenteres for at det ikke er kursmanipulation men
offentliggerelse af intern viden efter loven. Der er ikke i hverken Markedsmisbrugsforordningen eller Kapi-
talmarkedslovens §24 stk. 2 ikke fastlagt hvilken type medie som skal benyttes til offentliggerelsen, blot at

det med rimelighed kan forventes at sprede oplysningerne til hele den europaiske union.'®’

Det betyder derfor, at det kan argumenteres for, at hvis der forligger konkrete forhandlinger om finansiering
af en afnoteringen, og med en konkret pris forhandlet pé plads vil kunne opfylde kravene for at veere specifik
viden. Det vil derfor kunne diskuteres om Elon Musk blot offentliggjorde intern viden til markedet, som
bade MAR og Kapitalmarkedsloven paligger ham at gere, med mindre udsattelsesmuligheden forseges be-

nyttet. 170

Tesla eksemplet viser hvordan en udvidet offentliggerelsespligt sammen med en udvidelse af hvornar, og
hvad som kan betegnes som varende specifik viden kan benyttes til at manipulere kursen dannelsen pa et
reguleret marked. Der forekommer en mods&tning mellem MARs egne artikler. Artikel 12, 1, d og art. 7,
hvor specifik betegnes som varende oplysninger som med rimelighed kan forventes at indtreede, mod videre-

givelse af urigtige eller vildledende oplysninger.'”"

Det vil derfor vaerende en hardfin balance for hvornér der er tale om oplysninger som med rimelighed kan
forventes at foreligge, mod direkte at videregive urigtige oplysninger. Med Daimler-dommen blev det mere
kompliceret da specifik viden, omfatter mellemliggende trin. Ud fra Tesla eksemplet vil det vaere et mellem-
liggende trin, at Elon Musk er i forhandlinger med en Saudi investeringsfond, og jf. Mar Art. 17 stk.1 skulle

offentliggares. Det er derfor et vurderingsspergsmal om hvor stor sandsynligheden er for en afnotering

167 Website 6, 18/05/2020

168 Website 6, 18/05/2020

169 Kapitalmarkedslovens §24 stk. 2

170 Markedsmisbrugsforordningen 17 og Kapitalmarkedslovens §24
17! Markedsmisbrugsforordningen art. 7 og 12
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kommer til at foreligge eller ej. Der er et omvendte sandsynlighedsbegreb som Daimler-dommen afgjorde

som kan gere selv en relativ usikre oplysning til specifik viden som skal offentliggares.

Der er derfor med en udvidet betegnes for hvad som kan udgere specifik viden, &bnet en der for ’lovlig mar-
kedsmanipulation” da det er muligt at benytte art. 7, brede definition af hvad som udgere specifik viden og

art. 17 til at offentliggere det.'”

Med flere og tidligere selskabsmeddelelser vil det derfor forventes at markedet vil fa flere udsving i kurserne
som direkte konsekvens af de oftere selskabsmeddelelser. Hvis der forst er meldt oplysninger eller haendelser
ud som haver kursen, og det senere visere sig at oplysningerne eller haendelsen ikke indtraede vil dette skulle
korrigeres og kursen vil falde. Det er derfor en mere harmonisk kursdannelse som den udvidet offentliggerel-

sespligt afleder, men pé bekostning af usikre oplysninger offentliggeres.

8.3: Er udsaettelsesmuligheden umuliggjort for den almene udstedere.

Det er som en direkte konsekvens af Daimler-dommens omfortolkning af intern viden, og udvidelsen af of-
fentliggarelsespligten. For at kunne benytte udsettelsesmuligheden skal betingelserne i art. 17 stk. 4 vaere
opfyldt, og med inddragelsen af mellemliggende trin som vearende specifik viden. Det kan derfor vare nae-
sten umuligt at administrere og sikre fortroligheden, samt ikke at vildlede markedet ved ikke at offentliggere.
ESMA’s MAR-retningslinjer for hvornér enten udsettelsen vil vildlede markedet eller hvilke situationer
hvor en udsattelses er muligt. Udsattelsesadgangen er ud fra markedsmisbrugsforordningen en mulighed,

men i praksis er kan den vere snavre at benytte.'”

Det kan ud fra udvidelserne i MAR til intern viden og den sterre offentliggerelsespligt, tolkes som varende
et klart signal om at EU ensker at det europaiske finansielle marked skal vaere mere oplyst. Et mere oplyst
finansielt markedet, og kravet til udstederne om flere og tidligere selskabsmeddelelser, kan skabe problemer
for udstederne i situationer hvor der skabes intern viden, men kan fejlfortolkes hvis det ikke offentliggeres i
sammenheeng med de resterne oplysninger. Den gget offentliggarelsespligt kan vare svert at opfylde serligt

ved udarbejdelsen af arsregnskabet.'”

Finanstilsynets holdning er at udsettelsesadgangen er snevrer, da rammerne for at benytte dem ikke gor dem

mulig i praksis. Finanstilsynet vurderer at udsattelsesmuligheden alene kan benyttes pa oplysninger, som

172 Markedsmisbrugsforordningen art. 7 og 17
173 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 4
174 Markedsmisbrugsforordningen art. 7
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ikke meningsfuldt kan sté alene, da der findes oplysninger af sddan en karakter de ikke sté alene selvom de
offentliggares sammen med en selskabsmeddelelse. Det betyder derfor at selvom der findes en udsattelses-
mulighed i loven, at den ikke er tilstede i praksis. Dette skyldes at rammerne for at benytte udsettelsesadgan-

gen er for snavrer, hvilket understette af vurderingen fra Finanstilsynet.'”

I vurderingen af om udsattelsesmuligheden skal benyttes, er om betingelserne er opfyldt en vurdering som
alene ligger ved den almene udsteder. Finanstilsynet vurderer forst om udsattelsesmuligheden er foretaget
korrekt, efter udsettelsen er foretaget. Det er derfor med stor risiko for udstederen at benytte det. Det er der-
for forstaeligt, at Finanstilsynet vurderer at udsattelsesmuligheden er snevrer, da den almene udsteder ikke

ved om Finanstilsynet vil godkende udszttelsen for den er foretaget og offentliggjort.'’®

Det kan udledes at EU ved denne risiko kan anses som varende en h&msko fra at benytte udsattelsesmulig-
heden, og derfor har de for finansielle virksomheder bestemt at der skal vare serskilt udsattelsesmuligheder.
Udsaettelsesadgangen for finansielle udsteder at kunne foretage en udsettelse, da det er anset som varende i
samfundet og markedets interesse at udsatte oplysninger som kan skabe tvivl om stabilitet pd markedet. Det
er helt anderledes betingelser som finaniselle udsteder kan benytte, mod almenlige udsteder, som ofte ma
gore det 1 uvished. Finansielle udsteder skal have godkendt udsettelsen ved Finanstilsynet, hvilket betyder at

finansielle udsteder ikke har samme uvished om udsettelsen er foretaget korrekt.'”’

Udstederen skal hurtigst muligt at offentliggere intern viden jf. Kapitalmarkedsloven §24, og det er sarligt
det som kan veare udfordrerne i udarbejdelse i af arsrapporten. Det tager tid at udarbejde en arsrapport, og
der vil i lgbet af udarbejdelsen blive afdaekket flere oplysninger som sarskilt kan udgere intern viden, da de
kan vere kursrelevante. Det kan derfor veere uhensigtsmaessigt for udstederne at skulle offentliggare disse
oplysninger lobende i stedet for i den samlet &rsrapport hvori de indgar. Arsrapporter er annonceret i udste-
dernes finanskalender, og derfor ved alle investorer og analytiker hvornar oplysningerne bliver offentliggjort
og dermed for adgang til dem pa samme tid. Hensynet til investorerne og analytikerne vil derfor blive ade-

lagt, ved at de lobende oplysninger skal offentliggeres, som Daimler-dommen diktere.'”

Finanstilsynet vurderet den udvidet offentliggerelsespligt som varende et problem for udstederne, og har
derfor udstedet en vejledning nr. 9973 af 9. oktober 2017, som omhandler offentliggerelse oplysninger i den
finansielle rapport. Ud fra denne vejledning kan det antages at oplysningerne ikke sndre markeds forvent-

ninger til arsresultat, og derfor ikke vil udgere intern viden og derfor ikke skal offentliggeres. Hvis det kan

175 Website 3 19/05/2020

176 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 stk. 4
177 Markedsmisbrugsforordningen art. 17 skt. 5
178 Kriiger Andersen, s.382
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@ndre markedets forventningerne, skal det offentliggares. Det kan derfor ses som varende et smuthul, pa
den problemstilling som udvidelsen af MAR medforte, ved at benytte realitetsgrundsetningen. Der er stadig
spekulation om EU-domstolen har godkendt denne tilgang, eller om veernet mod insiderhandel bliver vagtet
hejere som det fremgér i EU-dommen Lafonda.'”

EU-domstolen veegter at det er muligt at benyttet de regnskabsmeessige oplysninger som bliver afdeekket
gennem udarbejdelsen af arsrapporten. Det er derfor en konkret vurdering mellem et vaern mod insiderhandel

og hensyn til markedets udsteder.'s"'®!

179 Kriiger Andersen, s.382
180 T afonda-dommen C-628/13
181 Kriiger Andersen, s. 383
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Kapitel 9: Konklusion

Afhandlingen tager udgangspunkt i straks-offentliggerelsespligten for de udstederne selskaber, herudfra kan
det konkluderes, at offentliggerelsespligten er udvidet markant for udstederne. Udvidelsen kan tildeles til-
skydes afgarelsen i EU-sagen C-19/11, Daimler-dommens, omfortolkning af specifik viden, og dermed

fremrykkelse af, hvornar udstederne skal foretage offentliggerelsen.

Daimler-dommens omfortolkning af specifik viden konkret, og intern viden generelt, kan tydeligt ses i @&n-
dringerne fra MAD til MAR. Den ggede vaegt af de mellemliggende trin, paligger udstederne at skulle of-
fentliggere langt tidligere, og pa samme tid at skulle acceptere storre usikkerhed for de oplysninger som of-
fentliggares. Det vil derfor kunne forventes at ledelsen og rddgiveren i de udstedende selskaber, vil skulle
@ndre deres fundamentale forstaelse for, hvilke oplysninger der udgere specifik viden. Udsattelsesmulighe-

den tilleegges derfor en sterre betydning end fer udvidelsen af intern viden som felge af Daimler-dommen.

Udsaettelsesmuligheden er pa papiret en mulighed, men kan i praksis vise sig at vare nasten umuligt. Det at
administrer en udsettelse, for den almene udsteder, kan vises sig neasten at veere umuligt, hvilket tildeles
skyldes andringerne af fortolkningen af intern viden. AEndringen af bl.a. tidspunktet for hvornér der indtree-
der intern viden, er en af de vasentlige udfordringer da det en af forudsatningerne for at foretage en udseet-
telse er at sikre fortroligheden. Det kan konkluderes, at med udvidelsen af intern viden er der foretaget en
indsnevring af udsattelsesmuligheden for de almene udstedere. Konklusion underbygges udover andrin-
gerne i MAR fra MAD tydeligt i udtalesen pé det danske Finanstilsyns hjemmeside. Her vurderer Finanstil-

synet ogsa, at udsattelsesmuligheden er snavrer.

Det er forbundet med en stor risiko for den almene udsteder at foretage en udsettelse. Foretages en udseet-
telse er det ledelsen som skal vurdere, om den er foretaget korrekt samt dokumentationen er pa plads.
Selvom ledelsen vurderer at betingelserne opfyldes, vil det stadig kunne ende med udsattelsen bliver erklee-
ret forkert. Dette skyldes at Finanstilsynets vurdering af udsettelsen forst foretages efter den udsatte intern
videns offentliggerelsen. Dermed vil udstederen stadig kunne f& udsettelsen vurderet ulovlig. Det faktum at
Finanstilsynet forst vurderer om udsattelsen er foretaget korrekt, underbygger konklusionen af udsattelses-

muligheden er sé snavre, at den ikke kan benyttes i praksis.

Markedsmisbrugsforordningen indsnavrer udsettelsesadgangen for de almene udsteder, mens den giver en
serlig udsazttelsesmulighed for de finansielle udstedere. Udsettelsesmuligheden serligt malrettet de finani-
selle udsteder, er udformet pa baggrund af vigtigheden af stabilitet pa de finaniselle markedet. Det kan derfor
konkluderes, at udsattelsesmuligheden er blevet mere mélrettet til at sikre et reguleret markedet, som er vel-

informeret og velfungerende. Endvidere kan det konkluderes, at endringerne i MARs betingelser for
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udsattelse er udformet ud fra en afvejning at kapitalmarkedet skal vaere velinformeret og velfungerende. At
MAR har to forskellige udsettelsesmuligheder, viser blot at hensynet til investorens interesser opvejer ikke
hensynet til det finaniselle system stabilitet. Det kan derfor konkluderes at MARs andring af straks-offent-

liggarelsespligten bliver tilpasset til det finansielle marked som enskes.
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