Handtering af intern viden i lyset af markedsmisbrugsforordningen

af STINE KRAGELUND NIELSEN og JEANETTE LADEFOGED

Afhandlingen undersgger de gkonomiske rationaler for regulering af intern viden, samt hvad der forstas ved
intern viden. Det analyseres desuden, hvordan intern viden handteres efter ikrafttraedelse af markedsmisbrugs-
forordningen, ligesom potentielle konsekvenser af lovgivningen lgbende papeges.

Afhandlingen finder, at intern viden er en markedsfejl, som sgges uskadeliggjort ved retlig intervention. Gen-
nem dybdegaende analyse af savel lovtekster som retspraksis, udledes definitionen af intern viden-begrebet.
Netop kvalificeringen af intern viden er essentiel for overholdelsen af de dertil knyttede bestemmelser, herun-
der offentliggerelsesforpligtelsen og insiderforbuddene, der pa forskellig vis forsgger at handtere den interne
viden.

Markedsmisbrugsforordningen erstatter det hidtidige markedsmisbrugsdirektiv, og udgar derved et nyt lov-
givningsmaessigt instrument, der sikrer en mere ensartet regulering af kapitalmarkedet uden nationale variati-
oner. Med ikrafttreedelse af markedsmisbrugsforordningen indtreeder offentliggarelsesforpligtelsen og insider-
forbuddene samtidig, hvilket for dansk rets vedkommende medfarer et skifte fra en to-trins tilgang til en et-
trins tilgang. Som det vil fremga af afhandlingen, findes dette skift ikke helt uproblematisk.

EXECUTIVE SUMMARY

The aim of the thesis is to examine the economic rationales for regulation of inside information, to define what
constitutes inside information, and to scrutinize how it is regulated according to the Market Abuse Regulation
(“MAR?”). In addition, the paper will focus on some of the potential consequences that derive from the regula-
tion of inside information.

The thesis finds that sufficient information is a prerequisite to ensure the optimal functioning of the capital
markets. When sufficient information is provided, the allocation of resources becomes efficient. In 1970 Eu-
gene Fama put forward his famous hypothesis, stating that the capital markets are efficient. Accordingly, a
market in which prices always “fully reflect” available information is called efficient. Since some individuals
inevitably have monopolistic access to information, the prices cannot reflect this information after all. Due to
this asymmetric information in the form of inside information a market failure arises. As a consequence, in-
vestors either refrain from trading, or discount the price they are willing to pay. This is ruinous for the efficient
allocation of resources, which is why legal intervention is needed in order to secure the smooth functioning of
securities markets and public confidence in markets.

Inside information comprises information of a precise nature, which has not been made public, relating, di-
rectly or indirectly, to one or more issuers or to one or more financial instruments, and which, if it were made
public, would be likely to have a significant effect on the prices of those financial instruments. The regulation
goes into further detail about the first and last mentioned criteria. Hence, information of a precise nature con-
tains both certain and uncertain information. Further, information, which would be likely to have a significant
effect on the prices of financial instruments, shall mean information a reasonable investor would be likely to
use as part of the basis of his or her investment decisions. The concept of inside information is used in two
different measures. Therefore, the definition on inside information matters significantly to both measures. One
of these measures is the obligation to disclose inside information. This equalizes the asymmetric information.
The other measure prohibits abuse of inside information. Together these measures reduce the detrimental oc-
currence of inside information.
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Within the thesis it is found that the timing of the two measures is tied together. Once information qualifies as
inside information, both the disclosure obligation and the insider bans are activated. With MAD, variations
were found in the implementation of the inside information concept by national member states, including the
insider bans and disclosure obligations. Since these provisions are now based on a regulation, legal certainty
about the extent and content of them is created. However, the Danish shift from a two-step approach to a tie-
in approach is not entirely without risk - the issuer may choose to qualify information as inside information
too late. This avoids a disclosure obligation and the assessment of whether disclosure can be delayed, but
results in inadequate qualification meaning that the issuer's employee is more likely to violate the ban on
insider trading because the information was inside information, but it was inconvenient for the issuer to make
this qualification.
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1. INTRODUKTION

1.1. Indledning

Det er almindeligt kendt, at kabere og salgere pa et marked ikke har lige adgang til information om den vare,
en salger tilbyder en kaber. Der foreligger herved en asymmetrisk distribution af information, fordi den ene
part i transaktionen har mere information end den anden part.

En serlig form for asymmetrisk information forekommer, nar en investor har en information, som ger ham i
stand til at vurdere kursen pa et vardipapir anderledes end de gvrige investorer. Denne informationsfordel
medfearer blandt andet, at den pageeldende investor ikke er underlagt de samme risici som de gvrige aktgrer pa
markedet, hvilket skader markedets integritet og investorernes tillid.! Sikring af lige information er derved en
vigtig bestanddel af et velfungerende kapitalmarked.

I markedsmisbrugsforordningen forsgger man at handtere denne form for asymmetrisk information ved at stille
serlige krav til de personer, der er i besiddelse af viden, der er specifik, ikke-offentliggjort viden, der direkte
eller indirekte pavirker en udsteder eller et finansielt instrument, og som merkbart ville kunne pavirke kursen,
safremt den blev offentliggjort. Vi taler om intern viden.

Lovgiver har i den forbindelse indsat to forskellige instrumenter, som er knyttet op om intern viden-begrebet
—oplysningsforpligtelsen og insiderforbuddene. Disse to tat knyttede bestemmelser tjiener samme formal, men
fungerer helt forskelligt. | litteraturen betegnes de derfor som en hammer og en sav, der symboliserer, at de
begge kan bruges til at bygge et hus, men at huset naeppe bygges optimalt, hvis man hamrer sgm i med en sav.>
Oplysningsforpligtelsen skal udligne asymmetrien pa markedet, mens insiderforbuddene skal forbyde at en

1 Markedsmisbrugsforordningen, praeamblen nr. 2
2 Lau Hansen, 2012, s.5
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informationsfordel udnyttes.® Tilsammen skal disse to instrumenter saledes sikre opretholdelsen af efficiente
kapitalmarkeder.*

Det lyder temmelig enkelt, men det har vist sig, at det ikke har veeret helt problemfrit at lade de to bestemmelser
veere knyttet op om det samme intern viden-begreb. Med implementeringen af det tidligere markedsmisbrugs-
direktiv har man saledes erfaret, at det har veeret sveert at udforme bestemmelserne pa en made, der har medfart
ens ordlyd og omfang i alle EU-medlemslande. Af samme arsag var intern viden-begrebet og dets betydning
for oplysningsforpligtelsen og insiderforbuddene under heftig debat ved udarbejdelsen af den nye markeds-
misbrugsforordning. Forordningen tradte i kraft den 3. juli 2016, og man kan herved habe, at malet nu er naet.

1.2. Problemformulering
I lyset af markedsmisbrugsforordningen® synes det ud fra ovenstaende relevant at undersgge intern viden-
begrebet i alle dets enkeltheder. Dette giver anledning til fglgende problemformulering:

Denne afhandling vil prasentere og analysere baggrunden for regulering af intern viden, samt hvad
der forstas ved intern viden.

Derudover vil afhandlingen analysere, hvordan intern viden handteres efter ikrafttreedelse af markeds-
misbrugsforordningen samt papege nogle potentielle konsekvenser, som reglerne kan foranledige i
praksis.

For at fa en naermere forstaelse af retstilstanden, inddrages bidrag fra det tidligere markedsmisbrugsdirektiv®
og veerdipapirhandelsloven.” Nogle af disse bidrag vil vidne om de problemstillinger, som man tidligere har
erfaret, og nu har forsggt at lgse.

1.3. Afgreensning
Der tages forbehold for, at afhandlingens afsnit 2 i hgj grad bygger pa amerikansk litteratur. | den forbindelse
ber det understreges, at Famas efficienshypotese er testet pa det amerikanske kapitalmarked.

Efter MAR’s ikrafttreedelse er intern viden-begrebets anvendelsesomrade udvidet til fremover at omfatte emis-
sionskvoter, auktionsprodukter og investeringsanalyser, ligesom omradet for ravarederivater er praeciseret. Af-
handlingen vil ikke behandle disse emner.

MAR indeholder tre forbud, der samlet set kan karakteriseres som forbuddene mod markedsmisbrug: Artikel
14 om forbud mod insiderhandel og uretmaessig videregivelse af intern viden og artikel 15 om forbud mod
markedsmanipulation (tidligere kursmanipulation).® Mens intern viden-begrebet er et centralt element for be-
handlingen af savel forbuddet mod insiderhandel og uretmassig videregivelse af intern viden, har markeds-
manipulation ikke samme tilknytning til begrebet.® Af samme arsag behandles sidstnavnte ikke.

I MAR’s artikel 5 fremgar en serlig safe-harbour regel, der fritager tilbagekabsprogrammer for forbuddene i
artikel 14 og 15. Med henvisning til ovenstaende afgraensning og af hensyn til afhandlingens omfang behandles
denne bestemmelse ikke.

Det bemarkes, at MAR’s artikel 18 om etablering af insiderlister ogsa er en forebyggende foranstaltning, der
knytter sig til intern viden-begrebet. Grundet afhandlingens omfang behandles emnet ikke naermere.

3 Lau Hansen, 2001, s. 14-15

4 Lau Hansen, 2012, s. 4

5 Herefter benavnt: MAR

6 Herefter benavnt: MAD

" Herefter benavnt: VPHL

8 MAR, preambel nr. 7

9 LSF 13, 06/10/2004, § 34, stk. 2, 1. led
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Barsnoterede selskaber omfattes af en reekke gvrige krav i NASDAQs udstederregler. Afhandlingen vil dog
tage udgangspunkt i lovgivningen pa omradet, og det bemarkes i den forbindelse, at NASDAQs regler ikke
ma stride imod loven. Af samme arsag behandles udstederreglerne udelukkende i et meget begraenset omfang,
og man ber derfor vaere opmeerksom pa, at der kan veere en raekke gvrige krav, som bgrsnoterede selskaber
skal overholde, uanset at disse ikke er lovreguleret.

Gennem afhandlingen vil potentielle konsekvenser af MAR lgbende blive inddraget. Det skal i den forbindelse
understreges, at afhandlingen ikke har til formal at udlede alle teenkelige konsekvenser, men i stedet at papege
nogle potentielle huller, man bar veere opmarksom pa.

Endeligt ma det understreges, at enhver bestemmelse alene far gennemslagskraft, safremt der fglger nogle
gennemtaenkte sanktioner for overtraedelse af bestemmelsen. Sanktioner i forbindelse med brud pa de behand-
lede regler behandles dog ikke.

1.4. Metode
Denne afhandling tager afsat i en tveerfaglig tilgang, hvor den retsgkonomiske og juridiske metode kombineres
til at besvare afhandlingens problemformulering.

For at forsta en retsregel er det nyttigt fa en indsigt i dens formal, fordi dette er afgerende for dens indhold.*
Ud fra denne retsgkonomiske tilgang, indledes afhandlingen med et redeggrende afsnit omhandlende de gko-
nomiske rationaler for regulering af intern viden. | den forbindelse anvendes et gkonomisk forklaringsredskab
i form af Famas hypotese om efficiente kapitalmarkeder. Fama’s efficienshypotese bygger pa en antagelse om,
at investorer handler rationelt. Der tages saledes udgangspunkt i en neoklassisk teori, der har fokus pa at opti-
mere nytte. Nyttebegrebet kan defineres ved:

’at den rationelle agent, stillet i en valgsituation, vil veelge saledes, at hans nytte maksimeres.””*!

For at investorer kan optimere egen nytte kreever det dog, at de har adgang til information. Netop adgangen til
information er essentiel for at sikre effektive kapitalmarkeder. Safremt de frie markedskrafter selv er i stand
til at sikre, at ressourcerne allokeres optimalt, er der intet behov for retlig intervention. Er dette ikke er tilfeeldet,
fordi der eksisterer en eller flere markedsfejl, der vil der veere et behov for retlig indgriben. Afhandlingens
udgangspunkt i Famas teori om efficiente kapitalmarkeder, har saledes til formal at tydeliggere, hvorfor det er
ngdvendigt at regulere intern viden, og vil danne fundamentet for den efterfalgende analyse af retstilstanden
efter MAR. De bagvedliggende gkonomiske hensyn for reguleringen vil lgbende blive inddraget. Af samme
arsag kan afhandlingen ikke endegyldigt opdeles i en juridisk og gkonomisk del.

Ud fra et juridisk perspektiv tager afhandlingen afsat i en almindelig retsdogmatisk metode, der har til formal
systematisk at beskrive og analysere de eksisterende regler for regulering af intern viden. Denne retsdogmati-
ske analyse af galdende ret betegnes de lege lata,*? og bestraber sig pa at udlede, hvad EU-Domstolen ville
komme frem til i en potentiel tvist.

Den EU-retlige regulering af det finansielle marked tager udgangspunkt i Lamfalussy-proceduren, der karak-
teriseres som en reguleringsmetode bestdende af 4 niveauer.*® P& niveau 1 vedtager Europa-Parlamentet og
Radet rammelovgivningen i form af direktiver og forordninger.** MAR er i den forbindelse et udtryk for en
niveau 1 tekst. P4 niveau 2 vedtager Kommissionen bindende reguleringsmaessige og gennemfarelsesmassige
tekniske standarder, der har til formal at udfylde kravene pa niveau 1.*° Disse kan ligeledes opdeles i forord-

10 _au Hansen m.fl., 2010, s. 26

1 Tvarng, 2014, s. 487

12 Tvarng, 2014, s. 30-31

13 Final Report, 15/02/2001, s. 4

14 Final Report, 15/02/2001, s. 6. Dette er i overensstemmelse med TEUF art. 289

15 Final Report, 15/02/2001, s. 6. Dette er i overensstemmelse med TEUF art. 290-291
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ninger og direktiver. European Securities and Markets Authorities, ESMA, udarbejder udkast til disse retsak-
ter,® og Kommissionen har alene en begraenset mulighed for at e&endre de reguleringsmeessige tekniske stan-
darder.r” Pa niveau 3 udsteder ESMA (tidligere CESR) en raekke retningslinjer, der har til formal at give en
vejledning af reglerne pa niveau 1 og 2.8 Disse retningslinjer er ikke-bindende retsakter, men man skal be-
straebe sig pa at efterleve dem. Endeligt farer ESMA tilsyn med medlemsstaternes efterlevelse af EU-retten pa
niveau 4.1°

Afhandlingen forsgger at afspejle en hierarkisk opbygning af retskilderne, saledes at MAR er den centrale
kilde til at udlede geeldende ret. Herefter falger niveau 2 retsakterne og slutteligt niveau 3. Har en mere betyd-
ningsfuld retskilde ikke givet et tilstraekkeligt fortolkningsgrundlag, er mindre betydningsfulde fortolknings-
bidrag saledes anvendt. Til nzermere forstaelse og fortolkning af gaeldende ret er EU-Domstolens praejudicielle
sager inddraget. Afhandlingen bygger derfor i et vaesentligt omfang pa domsanalyse.

Da reglerne nu er fastsat i en forordning, viskes tavlen ren, hvorfor den nationale regulering er sat ud af kraft.
Safremt ordlyden i alt vaesentlighed er den samme, ma det dog antages, at den tidligere regulering af VPHL
0og MAD kan anvendes som fortolkningsbidrag.

De afsnit, hvor den tidligere nationale regulering er inddraget, er der tillige foretaget en hierarkisk anvendelse
af de danske retskilder. Her er VPHL den centrale retskilde. Desuden har VPHL’s forarbejder, herunder be-
meerkninger til lovforslag samt betaenkninger varet anvendt til forstaelse og fortolkning af reglerne, ligesom
Finanstilsynets vejledninger er inddraget. Dansk retspraksis indgar desuden i afhandlingen, ligesom Finanstil-
synets afgarelser og NASDAQ’s Afgarelser og Udtalelser er anvendt i et begraenset omfang. Sidstnaevnte kan
ligeledes bidrage til afklaring af, hvilket resultat EU-Domstolen matte finde frem til, men er alene medtaget,
nar de pageeldende pataler synes at vaere et udtryk for overtraedelse af lovregler.

Slutteligt er der taget udgangspunkt i sekundere kilder, dvs. bager, artikler mv. I den forbindelse ma det un-
derstreges, at disse alene er et udtrykt for forfatterens subjektive holdning. Kilderne har dog en selvstendig
veerdi, fordi de bidrager til en dybere forstaelse af afhandlingens afgreensede emner.

2. DKONOMISKE RATIONALER FOR REGULERING AF INTERN VIDEN

Forinden det analyseres, hvordan man forsgger at handtere intern viden, er det essentielt at forsta, hvorfor man
overhovedet gnsker at gribe ind overfor det. Baggrunden for at regulere intern viden kan helt overordnet be-
grundes i et gnske om at sikre kapitalmarkedets funktion og efficiens. Tilstedeverelsen af markedsfejl bevirker
dog, at kapitalmarkedet ikke er fuldt ud efficient. Asymmetrisk information i form af intern viden kan i den
forbindelse veere en vasentlig hindring for det efficiente kapitalmarked. Hvordan dette kommer til udtryk, vil
blive behandlet neermere i det falgende.

2.1. Kapitalmarkedets funktion

Samfundet har en interesse i at sikre velfungerende kapitalmarkeder. Spargsmalet er herefter, hvilken funktion
kapitalmarkedet tjener, samt hvorvidt varetagelsen af denne funktion er effektiv. Kapitalmarkedet tjener over-
ordnet to funktioner; ° Dels fungerer kapitalmarkedet som en organiseret markedsplads mellem investorer,
hvilket letter deres mulighed for at handle. Dels sikrer kapitalmarkedet allokering af kapital fra dem, der har
et overskud heraf, til dem, der efterspgrger kapital. Sidstnaevnte er den vigtigste funktion ifglge skonomen
Eugene F. Fama:

The primary role of the capital market is allocation of ownership of the economy’s capial stock.”?

16 Forordning nr. 1095/2010, art. 10 og 15

7 Forordning nr. 1095/2010, preeamblen nr. 23
18 Forordning nr. 1095/2010, art. 16

19 Forordning nr. 1095/2010, art. 17

2R.B., 1983,s.35

21 Fama, 1970, s. 383
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Kapitalmarkedets allokeringsfunktion er en fordel for den enkelte investor, fordi det giver mulighed for at
investere i stedet for at forbruge, og efterfalgende afhande investeringen saledes, at der pa et senere tidspunkt
frigares ressourcer til forbrug.?? Desuden er allokeringsfunktionen en fordel for dem, der matte have brug for
kapital, fordi det letter adgangen hertil.

Denne funktion vil dog veere afhaengig af, at beslutning om at investere treeffes pa det rette grundlag.? En
investor er eksempelvis interesseret i at vide, hvilket afkast en given investering vil medfare for at kunne traffe
den bedste investeringsbeslutning. Dette informationsbehov er vigtigt for en effektiv allokering af ressourcer,
da en viden om afkast vil medfare, at ressourcerne allokeres dertil, hvor de bedste afkastmuligheder findes.?*

Et hgjt informationsniveau er derfor med til at sikre, at allokeringen af ressourcer sker mest optimalt. Nar
ressourcerne er allokeret optimalt, vil markedets tilstand kunne betegnes som efficient.”® Det er i den forbin-
delse relevant at se pa, hvad der naermere forstas ved efficiens.

2.2. Det efficiente kapitalmarked
Pa trods af kritik synes Fama’s definition at veere den mest anvendte til at beskrive det efficiente kapitalmarked.
Ifalge Fama defineres det efficiente kapitalmarked pa falgende made:

”A market in which prices always fully reflect” available information is called efficient.””*®

Efficiensbegrebet pa kapitalmarkedet handler med andre ord om informationsmaessig efficiens. Hvorvidt ka-
pitalmarkedet er informationsmaessig efficient, sggte Fama at besvare i 1970, da han opstillede sin bergmte
hypotese om, at kapitalmarkedet er efficient. Famas hypotese er en pastand om, at kurserne til enhver tid til
fulde reflekterer al tilgeengelig information.?” Hvis dette er tilfeeldet, vil kurserne alene andre sig, nar der
opstar decideret ny information, og da denne nye information ikke kendes pa forhand, vil det ikke vaere muligt
at forudsige, hvilken vej kursen bevaeger sig.?® Safremt hypotesen er korrekt, vil det derfor veere meningslgst
at beregne et fremtidigt afkast pa en aktie, idet ingen vil have adgang til oplysninger, som ikke allerede er
afspejlet i kursen. Det vil med andre ord ikke vaere muligt at sla markedet.

Hvorvidt kurserne til enhver tid til fulde reflekterer al tilgeengelig information, afhanger af, hvad der forstas
ved tilgengelig information. Til at teste hypotesen opstillede Fama tre typer af kategorier, indenfor hvilke
markedet kan anses som informationsmaessig efficient; svag informationsmaessig efficiens, semi-sterk infor-
mationsmaessig efficiens samt steerk informationsmassig efficiens. Denne kategorisering har til formal at lo-
kalisere ved hvilket informationsniveau, hypotesen ikke leengere holder.?® Et marked kan saledes vere efficient
i forhold til én type af information, men kan fejle i at reflektere en anden type af information.® Safremt mar-
kedet er informationsmaessigt efficient i steerk form, vil det dog ligeledes vere informationsmaessigt efficient
i svag- samt semi-steerk form.

Den svage form for efficiens forekommer pa kapitalmarkedet, nar de aktuelle kurser afspejler al historisk in-
formation om et givent veerdipapir.®! Her vil information i hgj grad veere tilgeengeligt, idet information om
eksempelvis priser i den seneste tid, sandsynligvis vil vere tilgengelig for alle investorer i et marked.*? Da
historisk information séaledes er tilgeengelig for alle, kan det ikke betale sig at skaffe historisk information, idet
denne information allerede afspejles i kurserne. Ved den semi-staerke efficiens afspejler kurserne al offentlig

22 Lau Hansen, 2001, s. 68
23 Lau Hansen, 2001, s. 69
24 Ibid

25 | au Hansen, 2001, s. 71
26 Fama, 1970, s. 383

21 Fama, 1970, s. 388

28 Lau Hansen, 2014, s. 70
2 |bid

30 Gilson m.fl., 1984, s. 556
31 Fama, 1970, s. 388

32 Gilson m.fl., 1984, s. 558
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tilgeengelig information.® Dette er uanset, om informationen er historisk eller ej. Der kan her vare tale om
information i eksempelvis arsregnskaber, prospekter mv. Endeligt afspejler kurserne ved den staerke efficiens
al information. Dette betyder, at intet individ har monopolistisk adgang til information, hvoraf vedkommende
har en hgjere forventet profit ved at handle end andre aktarer har.3 Dette vil ikke vaere muligt, da kurserne
allerede reflekterer denne information. Af samme arsag ma dette efficiensniveau veere det ideelle.

Det viser sig imidlertid, at kapitalmarkedet ikke er efficient ved alle niveauer af information. Ekstensive tests
har stattet hypotesen om efficiens i den svage form.* For at teste om kapitalmarkedet er efficient i svag form
har man testet historisk information i form af kendte kurser. De fleste resultater herfra stammer fra random
walk modellen, hvorved det blev opdaget, at mgnstret for kursendringer var meget mindre systematisk end
forst antaget.3” Pastanden om, at kurserne til enhver tid til fulde reflekterer tilgeengelig information, betyder
ifalge random walk modellen overordnet, at historiske kurser ikke har en praedikativ evne pa fremtidige kurser.
Som konsekvens heraf vil det bedste bud pa kursen i morgen veere kursen i dag. Det vil herefter ikke veere
muligt ud fra tekniske analyser af historiske kurser at forudsige fremtidige kurser med det formal at opna et
overnormalt afkast, idet denne information reflekteres i kursen i dag.® Det kan dog ikke udelukkes, at der kan
veaere anden historisk information, der vil kunne forudsige fremtidige kurser. Dette siger random walk modellen
nemlig intet om.* For at kapitalmarkedet er efficient i svag form, skal det hverken vare muligt at forudsige
fremtidige kurser ud fra historiske kurser eller anden historisk information, idet disse informationer allerede
vil veere afspejlet i kursen. Det er formentlig sveert at teste, om kapitalmarkedet er efficient hvad angar anden
historisk information. De udfgarte tests vedrgrende historiske kurser statter imidlertid op om, at kapitalmarkedet
er efficient i svag form.

Dertil har empiriske undersggelser vist, at kapitalmarkedet er tilnaermelsesvis efficient i den semi-sterke
form.*® Dette medfarer, at det ikke vil vaere muligt for analytikere at opna et overnormalt afkast pa baggrund
af analyser af savel historisk som offentlig tilgeengelig information.** Undersggelser af, hvorvidt et marked er
efficient i semi-steerk form tager udgangspunkt i, hvor hurtigt aktiekurserne justerer sig efter offentliggarelse
af information.*? Efficienshypotesen skelner i den forbindelse ikke mellem forskellige typer af information,
men for at kunne teste herpa, ma man inddele information i forskellige typer af kategorier, og herefter teste
hver enkelt kategori.** VVed offentliggarelse af eksempelvis arsregnskaber vil markedet veere efficient i semi-
steerk form, hvis kurserne gjeblikkeligt afspejler et resultat, der er anderledes end forventet. Er en udsteders
resultat eksempelvis hgjere end forventet, vil aktiekurserne stige som falge heraf.** Gar der imidlertid lzengere
tid, inden man kan se en stigning i aktiekurserne, vil markedet som udgangspunkt ikke kunne antages at veere
efficient i semi-steerk form, idet hastigheden, hvormed markedet indarbejder information i kursen, er for lav.
Pa trods af, at der ikke pa tidspunktet, hvor Fama opstillede hypotesen, fandtes undersggelser af alle former
for information, var det efter hans overbevisning de vigtigste, der blev undersggt, og disse stattede hypotesen
om, at markedet er efficient i semi-staerk form.*8

Hypotesen kan dog hgjest sandsynligt ikke opretholdes ved efficiens i den staerke form. Det kan ikke undgas,
at et individ har adgang til intern viden, som andre ikke har. Ansatte i et selskab har saledes fra tid til anden

33 Fama, 1970, s. 404

34 Fama, 1970, s. 409

35 Fama, 1970, s. 388

36 |bid

87 Kendall, 1953, s. 11

3 @stergreen, 2014, s. 74
39 Fama, 1970, s. 387

40 Fama, 1970, s. 409

41 @stergreen, 2014, s. 75
42 Fama, 1970, s. 388

4 Fama, 1970, s. 404

4 @stergreen, 2014, s. 76
4 1bid

46 Fama, 1970, s. 409
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adgang til monopolistisk information omkring selskabet.*’” Dette betyder, at information er asymmetrisk for-
delt, hvor visse aktarer vil veere i besiddelse af en informationsfordel i form af intern viden. Kurserne vil
sandsynligvis ikke veere i stand til at reflektere denne form for monopolistisk information. Det ma herefter
antages, at hypotesen om det efficiente kapitalmarked ikke holder fuldt ud i praksis, idet den intern viden
mindsker kapitalmarkedets efficiens. Det er da ogsa almindeligt kendt, at et marked ikke performer optimalt,
hvis informationer omkring kvaliteten af et gode er asymmetrisk fordelt.*® En naeermere beskrivelse af de ska-
delige effekter ved tilstedevaerelsen af intern viden foretages nedenfor, hvor behovet for retlig intervention
tillige understreges.

2.3. Intern viden og behovet for retlig intervention

En person, der er i besiddelse af intern viden, en sakaldt insider, er i stand til at vurdere kursen pa et veerdipapir
anderledes end gvrige investorer, hvorved der skabes ulige vilkar pa kapitalmarkedet. En szlger af en aktie vil
eksempelvis fgle sig snydt, hvis vedkommende szlger sin aktie og efterfglgende finder ud af, at keber besad
en positiv intern viden om selskabet.*® Fordi kurserne i markedet sandsynligvis ikke er i stand til at reflektere
intern viden, har en insider mulighed for at handle til en bedre kurs end den kurs, der kan betegnes som den
rigtige kurs. Safremt en insider har intern viden om en positiv begivenhed, vil vedkommende have mulighed
for at kabe billigere end den rigtige kurs. Modsat vil en insider med intern viden om en negativ begivenhed
have mulighed for at szlge dyrere end den rigtige kurs.* Insideren kan herved med en meget lille eller helt
uden risiko opna en fortjeneste eller undga et tab.5! Denne adfeard hindrer fuld markedsgennemsigtighed, som
er en forudsatning for, at alle gkonomiske aktagrer vil handle.> Som konsekvens heraf vil markedet blive
mindre likvidt, idet investorerne enten vil afsta fra at handle, eller som minimum vil indregne en risikopramie
i den pris, de er villige til at betale.5® Der foreligger herved et svigt pa markedet. Resultatet kan blive, at
selskabernes mulighed for at rejse kapital skades, og ressourceallokeringen bliver mindre effektiv.>* Herved
vil markedet ikke veaere i stand til at opfylde sin allokeringsopgave.

For at forbedre investorernes tillid til markedet, er det saledes veesentligt, at handel og kursfastsettelsen af
veerdipapirer sker pa en redelig og gennemsigtig made.> Et marked anses som gennemsigtigt, nar der er ad-
gang til information om kurser og mangder, men gennemsigtighedskriteriet omfatter tillige markedsdeltager-
nes muligheder for at fa adgang til oplysninger om udstederspecifik information.% Udstederspecifik informa-
tion vil blandt andet omfatte intern viden. Udsteder har dog ikke ngdvendigvis incitament til at offentliggare
denne information frivilligt.>” Undladelse af at offentliggere relevante oplysninger kan for nogle selskaber
vaere et veerktgj til at opna succes i et konkurrencepraeget miljg. Det vil eksempelvis vere lettere at holde
konkurrenter ude fra et profitabelt forretningsomrade, hvis information herom forblev fortrolig.5® Med disse
markedsmaessige betragtninger kan man argumentere for, at retlig intervention er en forudsatning for at af-
hjeelpe informationsasymmetrien og sikre effektive kapitalmarkeder.>® En vis form for spilleregler pa marke-
det, kan vaere med til at sikre lige vilkar, saledes at aktarer far tillid til kapitalmarkederne.®

47 Fama, 1970, s. 410

48 Den gkonomiske teori omkring informationsasymmetrier kan i hgj grad tilskrives Akerlof, George A for sin artikel “The Market for
“Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism” fra, 1970, hvor Akerloft anvender det amerikanske brugtbilsmarked til at
eksemplicifere de problemer der opstar, nar selger og kaber ikke har den samme information omkring en vare.

4 Rose, 2003, s. 12

%0 Moalem, 2004, s. 1

51 CESR/06-562, pkt. 1.8

52 MAR, praeeambel nr. 7

53 |_au Hansen, 2014, s. 120

54 Gilotta, 2012, s. 46

% Kriiger Andersen m.fl., 2014, s. 25

%6 Ibid

57 Gilotta, 2012, s. 48

%8 Gilotta, 2012, s. 49

%9 Lau Hansen, 2012, s. 3. Se ogsd Lau Hansen, 2001, s. 109
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Der er flere beskyttelseshensyn bag valget om at regulere intern viden pa EU niveau. Dette geelder sikring af
offentlighedens tillid til markederne samt beskyttelse af markedsintegriteten. Ved markedsintegritet forstas, at
markedet kan fungere efter sin hensigt.5! Der henvises saledes til et effektivt og velfungerende marked for
tilvejebringelse af og formidling af kapital. | forleengelse heraf har reguleringen derfor til formal at beskytte
markedsintegriteten og forbedre investorernes tillid.6? Maden hvorpa man regulerer, har dog a&ndret sig, hvilket
vil fremga nedenfor.

3. FRADIREKTIV TIL FORORDNING

| begyndelsen af 2003 blev MAD offentliggjort, hvilket fuldfarte og opdaterede de EU-retlige rammer til be-
skyttelse af markedsintegriteten.5® Til direktivet knyttede sig en reekke instrumenter pa niveau 2, herunder
eksempelvis Kommissionens gennemfarelsesdirektiv®* om definitionen og offentliggarelsen af intern viden,
hvis neermere formal var at udfylde direktivets bestemmelser.

De lovgivningsrammer, der geelder for markedsmisbrug er ikke en statisk starrelse, men influeres af udviklin-
gen i samfundet. Med dette udgangspunkt vurderede Kommissionen anvendelsen af MAD-direktivet og pape-
gede en reekke problemstillinger, der har fart til ulige vilkar og negative konsekvenser med hensyn til malet
om at sikre markedsintegritet og investorbeskyttelse.® I lyset af den finansielle krise og de problemstillinger
man identificerede ved MAD, fandt man det derfor ngdvendigt at erstatte det hidtidige direktiv med en forord-
ning.% I overensstemmelse hermed blev MAR fremsat af Kommissionen i 2011. Forordningen udger et nyt
lovgivningsmaessigt instrument, der har til formal at gge markedsintegriteten samt investorbeskyttelsen og
samtidig sikre et feelles regelsat og lige vilkar.®

MAR finder blandt andet anvendelse pa finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, samt pa iveerksatte eller undladte tiltag udfert i Unionen eller i tredjelande vedrgrende disse instrumen-
ter.%® Det betyder, at en overtreedelse af de sakaldte insiderforbud begaet af personer udenfor Unionen tillige
vil vaere omfattet af MAR. MAR regulerer de omrader, som MAD tidligere behandlede og er struktureret pa
samme made. lkrafttraedelse af MAR affader dog en raekke lovtekniske og indholdsmaessige a&ndringer.

Rent lovteknisk medfarer MAR et lovgivningsmaessigt skift fra direktiv til forordning. Direktiver er med hen-
syn til det tilsigtede formal bindende for enhver medlemsstat, men overlader det til de nationale myndigheder
at bestemme, med hvilken form og med hvilke midler, direktivet skal gennemfares.® I dansk ret har MAD’s
bestemmelser vaeret implementeret i VPHL. Da MAD var et minimumsdirektiv, © betad implementering heraf,
at enhver medlemsstat havde mulighed for at fastseette strengere krav end dem, der var foreskrevet i direktivet.
Et direktiv kan veere en fordel, fordi medlemsstaterne i hgj grad har mulighed for at seette deres nationale preeg
pa bestemmelserne. Ulempen herved kan vare, at der ikke foreligger den samme ensartethed i de nationale
love, fordi reglerne i direktivet kan fortolkes forskelligt. Med MAD-direktivet erfarede man, at for mange
valgmuligheder og sken samt en manglende klarhed i nggledefinitioner gjorde direktivet mindre virknings-
fuldt.™

Denne problemstilling har man forsggt at imgdega ved i stedet at lovgive med en forordning. En forordning er
bindende i alle enkeltheder, og geelder umiddelbart for de enkelte borgere og virksomheder i hver medlems-
stat.”> Derfor skal MAR gelde, som den star skrevet, og der er saledes ikke de samme muligheder for at

61 Lau Hansen, 2014, s. 20
62 MAD, praeambel, nr. 24
8 Forslag til MAR, s. 2

64 Herefter: Gennemfgrelsesdirektivet
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influere geeldende ret. Skiftet fra direktiv til forordning skal herved sikre en mere ensartet made at behandle
omradet for markedsmisbrug.”™ Som falge af MAR’s ikrafttraeden ophaves MAD og VPHL’s kapitel 10 om
markedsmisbrug, samt forpligtelsen til at offentliggare intern viden efter VPHL § 27. Danske markedsaktg-
rerne ma derfor vaenne sig til at navigere i den EU-retlige lovgivning frem for dansk lovgivning.

Konsekvensen bliver for visse medlemslande, at der opstar en stor variation mellem landets tidligere regler for
markedsmisbrug, og de regler, der nu gar sig geldende efter MAR. Nogle af disse variationer vil blive pree-
senteret gennem afhandlingen. Dette vil fremhaeve, at der for nogle medlemsstater ligger et starre arbejde i at
overholde den nye forordning. Afhandlingen vil ligeledes prasentere de indholdsmaessige andringer i be-
stemmelserne. Herved skabes et klart overblik over retstilstanden, som den fremstar i dag. For overblikkets
skyld fremgar der nedenfor en paragrafnggle, der har til formal at preecisere, hvorfra og hvortil bestemmelserne
flyttes. Dette vil overskueliggere gennemgangen af, hvad der forstas ved intern viden og hvordan den handte-
res.

Bestemmelser Kdir
2003/124

Intern viden begrebet Art. 7,stk. 1 Art.1,stk.1,nr 1 § 34, stk. 2

Specifik viden Art. 7, stk. 2 - Art. 1, stk. 1 §34,stk.3,nr. 1

Ikke-offentliggjort viden - - - § 34, stk. 2, 2. pkt.

Udstedere eller finansielle instrumenter Art. 3,stk. 1, nr. 21 - - -

Art. 3,stk. 1, nr. 1 Art. 1,stk. 1, nr. 3 §2

Kursrelevans Art. 7,stk. 4 - Art. 1, stk. 2 §34,stk.3,nr. 2

Udsteders oplysningsforpligtelse Art. 17, stk. 1 Art. 6, stk. 1 - §27,stk. 1

Udseettelse af offentliggarelse Art. 17, stk. 4 Art. 6, stk. 2 - §27,stk. 6

Forbud mod insiderhandel Art. 8 & 14 Art.2 &4 - §35

Lovlig adfserd — undtagelse til insiderhande! Art. 9 Art. 2, stk. 3 - § 35, stk. 2, nr. 1-2
§35, stk. 3

Forbud mod uretmaessig videregivelse af Art. 10 & 14 Art.3 &4 - §36

intern viden

Videregivelse ved markedssonderinger Art. 11 - - -

Figur 1: Egen tilvirkning

4. HVAD ER INTERN VIDEN?

Intern viden-begrebet er nggleelementet for flere bestemmelser i MAR. Derfor er det relevant at analysere,
hvad der forstas ved intern viden. Begrebet var tidligere defineret i MAD artikel 1, stk. 1, nr. 1, og var i dansk
ret implementeret i VPHL § 34, stk. 2. Definitionen fremgar nu af MAR’s artikel 7.

Ordlyden har ikke veeret genstand for nogen materiel a&ndring, hvorfor der fortsat er fire kriterier, som skal
veere opfyldt, far intern viden foreligger. Der skal saledes veere tale om en 1) specifik viden, som 2) ikke er
offentliggjort, som 3) direkte eller indirekte vedrarer en eller flere udstedere eller et eller flere finansielle
instrumenter og som 4) meerkbart ville kunne pavirke kursdannelsen pa et eller flere finansielle instrumenter,

8 MAR, praeeambel nr. 3
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hvis oplysningerne blev offentliggjort. Indholdet og omfanget af disse fire kumulative kriterier behandles ne-
denfor.

4.1. Specifik viden

I overensstemmelse med artikel 7, stk. 2 skal to kumulative krav vaere opfyldt, far en viden kan anses som
tilstreekkelig specifik. For det fgrste skal den konkrete viden angive en raekke forhold, som foreligger eller som
med rimelig kan forventes at foreligge, eller en handelse, der er indtradt eller som med rimelighed kan for-
ventes at indtreede. For det andet skal de pagaldende oplysninger vare tilstraeekkelig preecise til, at der kan
drages en konklusion om de pagaldende forholds eller den pagaldende handelses forventede indvirkning pa
kursdannelsen. De to kumulative krav, samt en szrlig form for specifik viden, vil blive gennemgaet serskilt
i det fglgende.

4.1.1. Fastleeggelse af en reekke forhold eller en haendelse

Ifelge artikel 7, stk. 2 farste led omfatter specifik viden pr. definition viden om kendsgerninger, idet specifikke
oplysninger vedrarer en reekke forhold som foreligger eller en haendelse, der er indtradt. Ordlyden straekker
sig imidlertid bredere, idet en raekke forhold eller en hendelse, som med rimelighed kan forventes at foreligge
eller indtreede, tillige omfattes af bestemmelsen. Usikre oplysninger vil altsa efter omstaendighederne ogsa
kunne betegnes som specifik viden.

Mens det neppe kan veere sveert at gennemskue, hvornar en reekke forhold eller en hendelse foreligger, kan
det forekomme vanskeligere at praecisere, hvornar en raekke forhold eller en handelse med rimelighed kan
forventes at komme til at foreligge eller indtraede. Eksempelvis vil en forelgbig draftelse af eventuelle samar-
bejdsmuligheder formentlig ikke veere specifik nok til at kunne udgere intern viden.” Med tiden kan draftelser
dog blive sa konkrete, at de vil udggre specifik viden, pa trods af, at der ikke foreligger en underskrevet aftale.”
Spergsmalet bliver herefter, hvornar sddanne usikre oplysninger har en sadan karakter, at de ma anses for at
opfylde det farste led i artikel 7, stk. 2.7 EU-Domstolen kan bidrage til dette fortolkningsspergsmal vedrg-
rende elementet med rimelighed, idet den i relation hertil blev forelagt et praejudicielt spgrgsmal i 2012 i sag
C-19/11 Markus Geltl mod Daimler AG.

Den sakaldte Geltl-sag vedrarte den administrerende direktar professor Jirgen Schrempps fratraeedelse i det
tyske barsnoterede selskab Daimler AG. Efter en generalforsamling i foraret 2005 overvejede Schrempp at
fratreede sin post, der ellers lgh frem til 2008.”” Den 17. maj 2005 orienterede han formanden for Daimlers
tilsynsrad om sin intention, og i den efterfglgende periode frem til 10. juli 2005 blev gvrige medlemmer af
direktionen og tilsynet bekendte med Schrempps hensigt. Den 13. juli 2005 blev personale- og hominerings-
udvalget i Daimlers tilsynsrad og det egentlige tilsynsrad indkaldt til made, der skulle afholdes henholdsvis
den 27. og 28. juli 2005.7® Mgdeindkaldelsen indeholdt ikke nogen indikationer pa, at Schremmp gnskede at
fratreede sin post. Den 18. juli 2005 besluttede Schrempp og tilsynsradets formand, at der pa maderne skulle
stilles forslag om Schremmps tilbagetraeden.” Pa mgdet den 27. juli 2005 besluttede personale og nomine-
ringsudvalget, at der skulle stilles forslag til tilsynsradet om at godkende fratreedelsen pa mgdet den efterfal-
gende dag. | overensstemmelse hermed godkendte Daimlers tilsynsrad den 28. juli 2005 kl. 9:50 Schrempps

74 Se hertil U.2005.948H (Midtbank), hvor Landsretten lagde til grund, at bestyrelsen i det selskab, der senere blev overtaget, ikke
havde konkrete overvejelser om en overtagelse.

75 Se hertil ogsd U.2005.948H (Midtbank), hvor Landsretten fandt, at der var tale om usikker viden, fordi afstanden mellem parterne
med hensyn til prissetningen var stor, og det var usikkert at parterne ville na til enighed. Alligevel kunne der konstateres intern viden.
76 Se eksempelvis U.2001.673V (Martin-Gruppen), hvor Landsretten gjorde geeldende, at tiltalte "matte anse det for overvejende sand-
synligt, at Aktieselskabet Schouw & Co. var positivt indstillet over for at ville kgbe Y Holding A/S’ aktier.” Selvom oplysningerne
séledes var usikre, fandt retten, at tiltalte var i besiddelse af intern viden.

" Forslag til sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, preemis 9

8 Sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, premis 14

7 Forslag til sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, premis 14
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afgang og udpegede i den forbindelse hans aflgser, hvorefter man kl. 10:05 udsendte beslutningen i en bgrs-
meddelelse til det tyske finanstilsyn og den tyske fondshars.®% Offentliggarelsen resulterede i en markbar
kursstigning pa selskabets aktier. Flere investorer, herunder Markus Geltl, havde kort forinden meddelelsen af
Schrempps fratraedelse solgt sine aktier i selskabet, og anlagde derfor sag mod Daimler med krav om erstatning
med henvisning til, at informationerne om Schrempps fratreedelse var blevet offentliggjort for sent.5!

Sagen blev herefter behandlet af flere tyske domstole og blev til sidst anket til den tyske Bundesgereichtshof,
der kan sidestilles med den danske Hgjesteret. | Retten var man af den opfattelse, at der foreld usikkerhed
omkring fortolkningen af det dengang geeldende MAD-direktiv samt det tilknyttede gennemfgrelsesdirektiv
om definition og offentliggarelse af intern viden.®? Af den grund forelagde Retten to praejudicielle spgrgsmal
for EU-domstolen, hvoraf det ene angik fortolkningen af formuleringen med rimelighed under henvisning til
specifik viden i MAD’s artikel 1, stk. 1, nr. 1 samt artikel 1, stk. 1 i det dageeldende gennemfgrelsesdirektiv.

I relation til formuleringen med rimelighed”” gnskede den foreleeggende ret afklaring af to underspgrgsmal
med neer tilknytning til hinanden: Herunder farst og fremmest hvorvidt formuleringen kraever en sandsynlig-
hedsvurdering, hvor sandsynligheden for, at en begivenhed indtraeffer, skal veere hgj, eller om der blot skal
foreligge en overvejende sandsynlighed herfor. Desuden blev der anmodet om afklaring af, hvorvidt den kree-
vede sandsynlighed for en begivenheds indtreeden kan variere alt efter begivenhedens indvirkning pa kursen.®
Sagt med andre ord — om det i de tilfeelde, hvor oplysninger har en voldsom indvirkning pa kursen, er tilstraek-
keligt, at realiseringen af et forhold ikke er umuligt, selvom den er uvis.

Til det forste spargsmal blev EU-Domstolens resultat, at der grundet formuleringen ’med rimelighed kan for-
ventes” skal foretages en samlet bedgmmelse af, hvorvidt der er en reel mulighed for, at de fremtidige forhold
eller haendelser vil foreligge eller indtreede.®* Selvom EU-Domstolen ikke eksplicit praeciserer hvilken grad af
sandsynlighed, der er tilstreekkelig for at opfylde denne test, kan den i en vis grad fastsettes ud fra nogle gvre
graenser: Der kan herunder ikke kraeves noget bevis for, at der er en overvejende "hgj sandsynlighed” for, at
de pagaeldende forhold eller begivenheder vil indtreede.® Dette begrundes i, at indviede personer i sa fald ville
kunne drage en utilbgrlig fordel af denne viden, hvilket ville vere i strid med lovgivningens formalsbestem-
melse om at sikre integrerede markeder og investorernes tillid.® Med andre ord ville et sddan krav sveaekke
beskyttelsen mod insiderhandel, fordi det ville veere lovligt at handle pa en viden, der med en vis sandsynlighed
ville indtrede. Da konstateringen af intern viden udlgser forbuddet mod insiderhandel, ville ferre situationer
saledes blive omfattet af forbuddet. Med henblik pa at sikre en vis retssikkerhed for markedsdeltagerne skal
formuleringen imidlertid heller ikke fortolkes saledes, at viden, der vedrgrer forhold og begivenheder, hvis
indtraeden ikke er sandsynlig” kan anses for at veere specifik.8” Af hensyn til udstederne kan lgse og udoku-
menterede rygter eller andre former for usikker viden saledes aldrig udggre intern viden.® Dette méa begrundes
i, at udstedere i sa fald kunne antage, at ukonkrete og ikke-kurspavirkende oplysninger skulle offentliggeres.®

Pa trods af en vis afklaring af formuleringen med rimelighed, kan der stilles spargsmalstegn ved, hvorvidt
begrebet tydeliggeres ved blot at benytte begrebet “reel mulighed”” og nogle gvre grenser i stedet. Det ma
konstateres, at EU-Domstolen anlaegger en meget bred fortolkning af begrebet, og det kan under alle omstaen-
digheder ikke preecist udledes, hvilken sandsynlighedsgrad, der opfylder ordlyden "med rimelighed”.

80 Forslag til sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, preemis 23

8 Forslag til sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, premis 26
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8 Forslag til sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, pramis 57
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8 Sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, preemis 46

8 Sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, preemis 47

87 Sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, premis 48

8 |SF 13, 06/10/2004, § 34, stk. 1, s. 49 — Man bar i disse tilfelde veere opmarksom pa, at sadanne urigtige og vildledende bemark-
ninger kan give anledning til en helt anden problemstilling vedrgrende overtraedelse af forbuddet mod markedsmanipulation i forord-
ningens art. 12 og 15.

89 Sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, preemis 48

RETTID 2017/Cand.merc.jur-specialeafhandling 30 18



I relation til det andet spargsmal afviser EU-Domstolen, at den kraevede sandsynlighed for, at en reekke forhold
eller en begivenhed vil indtreede kan variere alt efter indvirkningen pa kursen.*® Denne fortolkning ville inde-
beere et princip om, at jo mere kurspavirkende et forhold er, desto lavere sandsynlighed kraeves der for, at en
reekke forhold eller en begivenhed vil foreligge eller indtreede. Som begrundelse for sin afvisning inddrager
EU-Domstolen den dageldende artikel 1, stk. 1 og stk. 2 i gennemfarelsesdirektivet, som specificerer, hvornar
en viden kan kvalificeres som intern viden efter det dageldende MAD’s artikel 1, stk. 1, nr. 1. Det forste stykke
er som navnt en gengivelse af begrebet specifik viden, mens det andet stykke uddyber det fjerde kriterium i
intern viden-begrebet, dvs. hvad der forstas ved viden, der markbart ville kunne pavirke kursen, safremt det
blev offentliggjort. Sidstnaevnte behandles i afsnit 4.4, men er relevant i denne sammenhang, idet EU-Dom-
stolen forklarer, at bestemmelserne er uafhengige af hinanden. Hvis man derfor forudsatte, at den kraevede
sandsynlighed for, at en raekke forhold eller en begivenhed vil indtreede kan variere alt efter indvirkningen pa
kursen, ville man antyde, at de to bestemmelser var afhengige af hinanden.

Det er en meget handfast sondring mellem de to krav, og det ma saledes vaere underforstaet, at man ikke kan
undlade at opfylde det ene krav. Derfor kan man naeppe komme igennem med, at en begivenhed, der hgjest
sandsynlig ikke vil indtreede, vil kunne settes lig med en begivenhed, der med rimelighed vil indtraede, og
derfor vil farstnaevnte aldrig kunne udggre intern viden. Konklusionen bliver derfor, at der ved fastleeggelsen
af, om en raekke forhold eller en haendelse med rimelighed kan forventes at foreligge eller indtreede, ikke skal
tages hensyn til omfanget af indvirkningen pa kurserne af den pageeldende reekke forhold eller af den pageel-
dende begivenhed.®? | vurderingen af, hvorvidt en raekke forhold eller en haendelse med rimelig kan forventes
at indtreede, ma man saledes veere opmarksom pa, at en given begivenheds betydelige forventede kurspavirk-
ning ikke vil spille en rolle, safremt der ikke er en reel mulighed for, at denne begivenhed vil indtraede. De to
elementer kan séaledes ikke vare hinanden opvejende. Denne fortolkning synes formalstjenlig, idet en modsat
konklusion ma medfare retlig usikkerhed. I sa fald ville Schrempps’ intention om at fratraede allerede udgare
intern viden den 17. maj, safremt der kunne forventes en effekt pa kursen.

MAR’s kodificering af Geltl-sagen, synes dog at antage en lidt mildere form i relation til om den kravede
sandsynlighed for, at en raekke forhold kan indtreede, kan variere alt efter indvirkningen pa kursen. Af preeam-
bel nr. 16 fremgar det, at begrebet ikke bar fortolkes saledes, at starrelsen af effekten af en reekke forhold eller
en handelse pa de pageeldende finansielle instrumenters kurser ngdvendigvis skal tages i betragtning. En ord-
lydsfortolkning afviser herefter ikke blankt, at der kan vaere en vis afhaengighed mellem de to kriterier. Dette
&ndrer dog ikke ved, at hver af de fire kriterier skal veere opfyldt, far der er tale om intern viden.

Med denne fortolkning af farste led er det herefter relevant at undersgge, hvornar usikre oplysninger har en
sadan karakter og fasthed, at oplysningerne kan anses for at veere specifikke. Dette vil veere i overensstemmelse
med artikel 7, stk. 2, andet led vare tilfeldet, nar oplysningerne er tilstraekkelig preacise til, at der kan drages
en konklusion om forholdet og dets forventede indvirkning pa kursdannelsen.

4.1.2. Tilstrekkelig preecise oplysninger

Mens Geltl-sagen har varet nyttig til fortolkning af, hvornar en reekke forhold eller en haendelse med rimelig-
hed kommer til at foreligge, har dommen ikke haft sasmme veerdi i fortolkningen af, hvornar en given oplysning
er specifik nok til at konkludere en mulig kurspavirkning. Andre fortolkningsbidrag ma saledes anvendes til
en vis udfyldning af dette kriterium.

I den danske Landsretsdom U.1999.513@ (C.W. Obel) blev det fastlagt, at det ikke er en forudsatning, at den
preacise kurspavirkning skal kendes pa forhand for, at en oplysning kan anses for tilstreekkelig specifik. | dom-
men blev et bestyrelsesmedlem i et selskab anset for at veere i besiddelse af intern viden, idet han vidste, at
dette selskab ville tilbyde at kabe aktier i et andet selskab. Bestyrelsesmedlemmet var med til at bemyndige
direktionen til at afgive et tiloud om overtagelse med udgangspunkt i en kurs pa 180, hvilket var en overkurs

9 Sag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, premis 50
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i forhold til den aktuelle kurs pa malselskabets A-aktier.® Ifalge Hajesteret matte bestyrelsesmedlemmet der-
for have veeret klar over, at der var en meget hgj grad af sandsynlighed for, at kursen pa A-aktier ville stige il
kurs 180 inden for kort tid. Bestyrelsesmedlemmet havde af den grund en intern viden, der kunne veere af
betydning for handlen,® selvom kursen pa 180 udelukkende var et udgangspunkt for overtagelsestilbuddet.
Herefter synes udgangspunktet at vere, at en viden er tilstreekkelig praecis, nar man har en forventning om, at
kursen vil blive pavirket, ligesom man kender retningen af denne kurspavirkning.

Som det kom til udtryk i sag C-628/13, Lafonta, er det dog ikke en forudsetning, at man er i stand til at
forudsige, i hvilken retning kursen pavirkes for, at en oplysning er specifik nok til at konkludere en mulig
kurspavirkning. EU-Domstolen bidrog her til en vasentlig afklaring af kriteriet. En fransk domstol havde i den
forbindelse anmodet om en preejudiciel afggrelse fra EU-Domstolen. Anmodningen blev indgivet i forbindelse
med en sag mellem bestyrelsesformanden i Wendel SA, Jean-Bernard Lafonta, og Autorité des marcheés finan-
ciers (det franske Finanstilsyn). Sagen omhandlede en afgarelse, som blev truffet den 13. december 2010,
hvorefter Jean-Bernard Lafonta blev idgmt en bgde for manglende offentliggerelse af planleegningen af en
finansiel transaktion, der for Wendel SA muliggjorde erhvervelse af en vaesentlig andel af kapital i Saint-
Gobainkoncernen.®

Wendel SA indgik i perioden december 2006 — juni 2007 en raekke aftaler med kreditinstitutter om Total
Return Swaps (TRS), hvis underliggende aktiv var aktier i Saint-Gobain. Til daekning for deres risiko kabte
kreditinstitutterne 85 mio. aktier i Saint-Gobain. | forbindelse med indgaelsen af aftalerne modtog Wendel SA
fra disse kreditinstitutter finansiering i samme starrelsesorden som de indgaede TRS’er.% Den 3. september
2007 besluttede Wendel SA gradvist at afvikle TRS’erne, hvorfor selskabet fra denne dato og frem til 27.
november 2007 erhvervede 66 mio. aktier svarende til en starre del af selskabskapitalen i Saint-Gobain.®” Det
franske Finanstilsyn antog, at dette reelt havde veeret den oprindelige hensigt med swapaftalerne, hvilket i s&
fald skulle veere oplyst med henvisning til oplysningsforpligtelsen i MAD.%

Som forsvar hertil blev det gjort geeldende, at kun viden, der ger det muligt at forudsige, om kursen pa den
pagaldende aktie vil stige eller falde, giver den, som besidder en sadan viden mulighed for at afgere, om
vedkommende skal kabe eller salge. Det er saledes alene i disse tilfelde, at vedkommende opnar en fordel i
forhold til de gvrige markedsaktarer, som ikke er i besiddelse af samme viden.®® I den forbindelse anfarte
Lafonta, at det i situationen var umuligt at forudse, om kursen pa aktierne i Wendel SA ville blive pavirket i
opadgaende eller nedadgéende retning ved offentliggarelsen af erhvervelsen af kapitalandele i Saint-Go-
bain. 1%

Det franske finanstilsyn var af den opfattelse, at en sadan fortolkning gik videre end ordlyden af MAD og
gennemfgrelsesdirektivet, idet der ikke heri henvises til retningen af den indvirkning, som en given viden kan
have pa kursen.* Specifik viden var efter det franske tilsyns opfattelse al viden, hvorefter det kan konkluderes,
at den, safremt den var kendt, ville kunne medfare en @ndring af kursen. Sondringen mellem specifik og
uspecifik viden hviler efter tilsynets opfattelse pa en videns potentiale til at pavirke markedet.%?

Den franske domstol forelagde herefter spgrgsmalet om, hvorvidt artikel 1, stk. 1, nr. 1 i MAD og gennemfg-
relsesdirektivets artikel 1, stk. 1 skulle fortolkes séledes:
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at kun viden, hvorom det med en tilstraekkelig grad af sandsynlighed kan fastslas, at dens poten-
tielle indvirkning pa kurserne pa de pageldende finansielle instrumenter gar i en bestemt retning,
nar den offentliggeres, kan udgere tilstreekkelig specifik viden i henhold til disse bestemmel-
Ser.”lOS

EU-Domstolen afviste dette, og fastslog, at betingelsen i artikel 1, stk. 1 i gennemfgarelsesdirektivet var opfyldt,
safremt en viden er tilstraekkeligt konkret eller specifik til at kunne udggre et grundlag, hvorpa det kan evalu-
eres, om den raekke af forhold eller den begivenhed, der er tale om, kan have en indvirkning pa kursen pa de
finansielle instrumenter, som denne viden vedrarer.1%*

Dette betyder, at en information kan opfylde et krav om at vaere tilstraeekkelig preecis, uanset om man er i stand
til at forudsige om informationen ma forvente at pavirke kursen i en opadgaende eller nedadgaende retning.%
Det er herefter kun viden, der er generel eller vag, og som ikke ger det muligt at drage en konklusion med
hensyn til kursindvirkningen, der ikke er en del af bestemmelsen.2%

Safremt man skulle kunne forudsige, hvilken retning kursen ville &ndre sig, ville dette indskraeenke anvendel-
sesomradet for artikel 1, stk. 1 i gennemfgrelsesdirektivet, herunder intern viden-begrebet i artikel 1, stk. 1, nr.
1i MAD. Dette ville kunne skade formalene med direktivet,'” idet investorernes tillid samt markedsintegri-
teten potentielt sveekkes ved, at flere situationer ikke er omfattet af intern viden-begrebet, og i den forbindelse
de bestemmelser, der handterer intern viden. EU-Domstolen uddyber dette ved at understrege, at markederne
hele tiden bliver mere og mere komplicerede, hvilket besveerliggar evaluering af, i hvilken retning kursen vil
andre sig.*%® Flere faktorer vil have indvirkning pa kursen i en given situation, og der kan veere forskellige
vurderinger afhaengigt af investoren.®® Som falge heraf vil en tiltreedelse af, at viden kun kan anses for speci-
fik, safremt den ger det muligt at forudsige, hvilken retning kursen vil ndre sig i, bevirke, at man som besidder
af en viden, vil kunne lade som om, at der har foreligget en usikkerhed om betydningen af en given viden.
Herved vil man kunne undga at falde under bestemmelserne, der knytter sig til begrebet.**

Af samme arsag omfatter specifik viden altsa ikke kun information, hvor man med en tilstreekkelig grad af
sandsynlighed kan fastsla dens kurspavirkende retning. Denne fortolkning er i strid med en vejledning til den
tidligere VPHL. Heri fremgar det direkte, at en oplysning skal have en karakter, der ger det muligt at drage en
konklusion om, hvorvidt kursen har en positiv eller negativ indvirkning.!! Man kan da ogsa argumentere for,
at det ikke vil give incitament til at handle, safremt det ikke er muligt at forudsige retningen af kurspavirknin-
gen. Omvendt synes det rimeligt, at det ikke er ngdvendigt at have kendskab hertil, da det i s& fald ma veere
lettere at misbruge en intern viden. Under alle omstaendigheder er det ngdvendigt at aendre sin adferd, safremt
man forinden sagens afgarelse lagde til grund, at kendskab til retningen var en forudseetning. En konsekvens
af dette ma veere, at flere tilfeelde nu vil veere omfattet af intern viden-begrebet.

Med udgangspunkt i den inddraget retspraksis kan det fortsat synes sveert at afgare, hvilke tilfelde, der ikke
vil veere tilstreekkelig preecise til at opfylde kriteriet i artikel 7, stk. 2, andet led. Spargsmalet er herefter fortsat,
hvad man ma leegge veegt pa i sin vurdering af, om et forhold er tilstreekkelig praecis. Til svar pa dette spgrgsmal
kan CESR’s vejledning med fordel inddrages. Heri fremhaves to situationer, som ma opfylde kriteriet. For det
farste ma kriteriet vaere opfyldt, nar en information ger det muligt for den fornuftige investor at foretage en
investeringsbeslutning uden eller med en meget lille risiko.'? Herved ma den informerede part forventes at
opna en fordel ved sin investeringsbeslutning. For det andet, opfyldes kriteriet nar en given oplysning har en
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sadan karakter, at den sandsynligvis vil blive udnyttet pa markedet.** Man kan betvivle, om dette giver nogle
bedre retningslinjer, dog ma fortolkningsbidragene tilsammen give en vis retssikkerhed pa omradet.

Sammen med analysen af, hvad der forstas ved usikre eller sikre oplysninger, er kriteriet om specifik viden
herefter behandlet. Specifik viden ma dog sjeldent antages at opsta fra det ene gjeblik til det andet. Det er
eksempelvis utenkeligt, at gnsket om en fusionsaftale kan indledes og underskrives samme dag. | mange til-
feelde vil forhandlinger forega over en langvarig proces. Det synes herefter serligt relevant at undersgge, hvor-
dan man behandler oplysninger om midlertidige skridt i en sddan langvarig proces.

4.1.3. Midlertidige skridt i en langvarig proces

Som noget nyt efter MAR fremgar det nu direkte af en lovbestemmelse, at et midlertidigt skridt i en langvarig
proces tillige kan betragtes som specifik viden.*** Det er saledes processen som helhed savel som enkelte skridt
i processen, der skal tilleegges betydning, nar det skal vurderes, om oplysninger er specifik viden. Formalsbe-
stemmelsen til MAR angiver i den forbindelse, hvilke oplysninger, der kan udggre et midlertidigt skridt i en
langvarig proces. Dette kan eksempelvis vare forlgbet af kontraktforhandlinger eller betingelser, der er naet
forelgbig enighed om i kontraktforhandlinger.1*®> CESR’s retningslinjer til MAD tilslutter sig samme konklu-
sion og tilfgjer i den forbindelse, at et overtagelsestilbud, der i sidste ende ikke resulterer i en overtagelse,
alligevel kan udggare specifik viden.!1®

Dette udgangspunkt er en kodificering af den faromtalte Geltl-dom, hvorfor denne kan bruges til en neermere
fortolkning af, hvad der forstas herved. | dommen blev EU-Domstolen forelagt spargsmal om, hvorvidt mel-
lemliggende trin, som allerede foreligger eller er indtradt, og som har forbindelse med realiseringen af det
fremtidige forhold eller haendelse, tillige kunne udgere intern viden. Overfart til sagens problemstilling drejede
det sig konkret om, hvorvidt de dreftelser, der forela om Schrempps fratreedelse i perioden fra den 17. maj
2005 frem til den 28. juli 2005 i sig selv udgjorde specifik viden. | den sammenhzng fastslog EU-Domstolen,
at MAD’s artikel 1, stk. 1, nr. 1 og gennemfarelsesdirektivets artikel 1, stk. 1 skulle fortolkes saledes:

at for s& vidt angar et forlgb af en vis varighed, hvorved der realiseres et bestemt forhold eller
fremkaldes en bestemt begivenhed kan ikke blot dette forhold eller denne begivenhed, men lige-
ledes dette forlabs mellemliggende trin, som har forbindelse med realiseringen med forholdet
eller begivenheden, udgere specifik viden.”**’

For at na dette resultat undersggte EU-Domstolen betydningen af de to begreber “en reekke forhold” og “en
begivenhed”, som ikke var nermere defineret i MAD. Domstolen konkluderede herefter ud fra en almindelig
ordlydsfortolkning, at de to begreber tillige omfattede mellemliggende trin i en langvarig proces.!8

Til stgtte for denne konklusion henviste EU-Domstolen desuden til ordlyden i artikel 3, stk. 1, litra a) i gen-
nemfarelsesdirektivet, der oplistede en raekke forhold, som tillod at udsatte offentliggerelse af intern viden i
overensstemmelse med MAD artikel 6, stk. 2. Disse forhold omfattede eksempelvis igangvarende forhandlin-
ger eller kontrakter, der er indgaet af en udsteders ledelse, men som skulle godkendes af et andet organ hos
dennes udsteder for at kunne gennemfares i praksis, dvs. forhold som klart omfatter midlertidige skridt i en
langvarig proces, der endnu ikke er en realitet.!*® Nar lovgiver i relation til denne bestemmelse angiver, at
mellemliggende trin under visse omstaendigheder kan udskydes, ma man falgelig udlede en hovedregel om, at
oplysninger af denne karakter som udgangspunkt skal offentliggares og derved kan mellemliggende trin ogsa
veere specifik viden.
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Med henvisning til MAD’s anden og tolvte betragtning blev det slutteligt anfart, at en fortolkning af begre-
berne "en reekke forhold” og ’en begivenhed™, som ikke tager hensyn til de mellemliggende trin i et forlgb af
en vis varighed, kan skade de formal, der ligger bag reguleringen, herunder at sikre markedsintegriteten og
tilliden pa markederne. Denne tillid afhaenger af, at investorerne stilles lige, og at de beskyttes mod ulovlig
anvendelse af intern viden.'?® Safremt det udelukkes, at denne viden er specifik vil visse personer, som er i
besiddelse af disse oplysninger, nemlig befinde sig i en fordelagtig position sammenlignet med de gvrige in-
vestorer pa markedet, og herved opna en fordel i form af en profit, hvilket er til skade for dem, som ikke er
besiddelse af oplysningen.!

Resultatet ma herefter veere, at mellemliggende trin i et forlgb af en vis varighed i sig selv kan udgare en reekke
forhold eller begivenhed, uanset om det senere viser sig, at forholdet eller begivenheden alligevel ikke vil
indtraede.*?? Dette er ikke kontroversielt i relation til dansk ret,*?*da mellemliggende trin ma antages allerede
at have veret en del af intern viden-begrebet.'?*

Hvorvidt et mellemtrin i en proces herefter udger specifik viden, ma vurderes ud fra, hvorvidt processen vil
lgbe sin planlagte kurs. Med andre ord skal det veere sandsynligt, at de resterende trin tages. Dette ma besvares
bekraftende eller benagtende.*? | den forbindelse ma vurderingen af, om en given proces vil lgbe sin plan-
lagte kurs kunne understgattes af tidligere erfaringer fra andre lignende processer. Jo tidligere i processen par-
terne befinder sig, desto flere skridt er der pa vejen mod malet. Dette vil i de fleste tilfeelde gere sandsynlig-
heden for, at de resterende trin tages, mindre.'?® Safremt det herefter ma antages, at en given proces vil lgbe
sin planlagte kurs, vil der veere tale om specifik viden. Hvorvidt der herefter er tale om intern viden vil i
overensstemmelse med MAR artikel 7, stk. 3 bero pa, om det resultat, der nas, hvis den planlagte kurs fglges,
overhovedet vil medfare en kurspavirkning som omtalt i afsnit 4.4, samt om de gvrige kriterier i intern viden-
begrebet er opfyldt.

Resultatet af Geltl-sagen, hvorefter et mellemliggende trin i et forlgb af en vis varighed i sig selv kan udgere
intern viden, har rejst nye spargsmal om tidspunktet for offentliggerelse af intern viden. | EU har der i den
forbindelse hovedsaligt veeret to varierende opfattelser. Denne problemstilling vil blive behandlet nermere i
afsnit 5.2. Farst ma det dog vurderes, hvad der forstas ved de gvrige kriterier i intern viden-begrebet, herunder
ikke-offentliggjort viden.

4.2. Ikke-offentliggjort viden

Det fremgar ikke af MAR, hvad der naermere forstas ved ikke-offentliggjort viden. Intern viden-begrebet
afgraenses i den forbindelse negativt, da det er et kriterium, at den specifikke viden ikke er blevet offentliggjort.
Spergsmalet bliver herefter, hvad der forstas ved offentliggjort. Da MAR ikke kan anvendes til en udfyldning
af kriteriet, ma man i stedet betragte dansk ret for en udfyldning af kriteriet.

Af VPHL § 34, stk. 2, 2. pkt. fremgik det, at en oplysning kan anses for offentliggjort, nar der er sket en for
markedet generel og relevant videreformidling af denne. Der er herefter to betingelser, der skal vere opfyldt
for, at en oplysning kan anses for offentliggjort. Indledningsvist skal det vurderes, om der er sket en **for
markedet™ generel og relevant videreformidling. I den forbindelse ma man benytte en hypotetisk modtager i
form af en professionel investor.’?” Det afgerende for vurderingen er herefter, hvorvidt denne professionelle
investor vil have lovlig adgang til den givne oplysning. Udgangspunktet er her, at en professionel investor

120 5ag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, premis 33, 34 og 35

121 5ag C-19/11, Markus Geltl mod Daimler AG, preemis 36

122 | SF 13, 06/10/2004, § 34, stk. 1, s. 49

123 Moalem, m.fl., 2014 s. 3

124 Se bl.a. 2005.984H, hvor planer om at acceptere en sammenlagning, safremt der kunne opnas enighed om prisen, blev anset for at
vere intern viden, herunder specifik viden. Da et overtagelsestilbud i overensstemmelse med de ovenfornavnte retningslinjer kan veere
et midlertidigt skridt, kan man argumentere for, at midlertidige skridt tillige var en del af intern viden-begrebet efter dansk ret.

125 | au Hansen, 2016bh, s. 19
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enten ma forventes at kende en oplysning eller som minimum have mulighed for at tilegne sig en oplysning,
sa snart den pageeldende information er lovligt tilgeengelig.*?® Det er endvidere uden betydning, om investoren
skal tilegne sig informationen i udlandet eller, at det koster noget at tilegne sig informationen.?® Safremt
informationen er tilgeengelig pa nyhedstjenester, der kraever betaling af abonnement, vil betingelsen om en
“for markedet” generel og relevant videreformidling saledes veere opfyldt.*3°

Der skal efterfglgende foretages et konkret skan over, hvorvidt der er sket en ”generel og relevant” viderefor-
midling. Hvorvidt dette er tilfeeldet, vil altid bero pa en konkret vurdering.*3! Der kan derfor vere tilfeelde hvor
oplysninger, der bliver offentliggjort via nyhedsmedier kan anses for offentliggjort, til trods for at offentligge-
relse ikke er sket pa en made, der er i overensstemmelse med udsteders forpligtelse til at offentliggare intern
viden.*®? Der kan nemlig veere sarlige tilfelde, hvor oplysninger er blevet udbredt i sa hgj grad, at man ikke
leengere kan tale om intern viden, selvom der ikke er blevet offentliggjort via et reguleret marked.**

Det er dog ikke alle kanaler eller medier, der er lige velegnede og dermed vil indebzre en for markedet generel
og relevant videreformidling. Oplysninger kan eksempelvis offentliggares via landsdaekkende medier eller
offentliggeres i et register eller tidsskrift, hvor udbredelsen er begreenset, men hvor registreringen heri kan
medfgre serlige retsvirkninger.3* Et teenkt eksempel pa sidstneevnte medier kunne vare en registrering af
patenter i dansk patenttidende. Offentliggarelse heri vil ifalge betaenkning 1216/1991 ikke veere tilstraekkeligt
til at retfeerdiggere handler for personer, der er i besiddelse af intern viden, og som har en tilknytning til ud-
stederen.™®® Safremt man herefter har en intern viden, vil det altsa ikke veere tilstreekkeligt blot at offentliggere
denne i et tidsskrift for derefter at foretage en handel. Som det vil fremga nedenfor i behandlingen af
U.2014.3464V (Bioporto), sondres der imidlertid ikke mellem personer, der har en tilknytning til udstederen,
og personer, der ikke har. Det synes herefter uklart, hvorvidt dommen ogsa er anvendelig for personer, der har
en tilknytning til udstederen eller pa anden vis har kendskab til udfaldet. Ikke desto mindre behandler dommen
spgrgsmalet om, hvorvidt en person uden tilknytning til udstederen har lov at handle ud fra information, ved-
kommende har tilegnet sig pa legitim vis.

4.2.1. Subjektiv vs. objektiv vurdering
Dommen omhandlede spgrgsmalet om, hvorvidt en investor, T, kunne handle pa baggrund af en oplysning,
som han fik ved en patenthgring ved den Europaiske Patentmyndighed (EPO) i Haag.

Anpartsselskabet T (T ApS) ejede aktier i biotekselskabet Bioporto A/S (B A/S). T var repraesentant for T ApS
og var til stede under en offentlig patenthering ved EPO i Haag, hvor B A/S fik sit patent afvist. Retsformanden
meddelte saledes Kkl. ca. 10:15, at patentet blev trukket tilbage.’*® T afgav herefter, pa vegne af T ApS, en
salgsordre pa 125.000 aktier kl. 10:28. T ApS solgte sine aktier til en gennemsnitskurs pa 6,27. B A/S udsendte
en selskabsmeddelelse kl. 11:20 vedrgrende tilbagetreekningen af patentet, hvorefter kursen faldt og lukkekur-
sen var 4,60.

T ApS og T blev herefter tiltalt for overtraedelse af forbuddet om insiderhandel. Retten i Holstebro fandt dem
skyldige i den rejste tiltale. Det blev i den forbindelse lagt til grund, at T var den eneste fremmgdte, ligesom
han havde forklaret, at det var ham bekendt, at markedet ikke havde kendskab til afvisningen af patentet. Da
der ikke var udsendt en selskabsskabsmeddelelse, og der heller ikke pa anden vis var sket en for markedet
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130 CESR/07-402, punkt 15.
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generel og relevant videreformidling af afvisningen, fandt byretten, at T pa tidspunktet for handlen var i be-
siddelse af intern viden.™®” Det fremgik af begrundelsen, at der var tale om misbrug af intern viden pa trods af,
at tilbagetraekningen af patentet blev meddelt pa et made, hvortil alle havde adgang.*® Oplysningen kunne
altsa ikke ifalge byretten anses for offentliggjort pa handelstidspunktet, hvorved T ApS og T blev fundet skyl-
dige i misbrug af intern viden i form af insiderhandel. Retten i Holstebro anvendte i den forbindelse et subjek-
tivt intern viden-begreb, fordi det laegges til grund, hvorvidt T er klar over, at han er den eneste til stede ved
patenthgringen. Det er herefter uden betydning, at alle havde adgang til mgdet. Dette er i uoverensstemmelse
med ovenstaende udgangspunkt om, at der ved vurderingen skal leegges vaegt pa, hvorvidt en hypotetisk pro-
fessionel investor vil have lovlig adgang til den givne oplysning. Byretten anvender saledes ikke et objektivt
intern viden-begreb.

Dommen ankes imidlertid til VVestre Landsret, der frifinder tiltalte. VVestre Landsret kan i hgjere grad siges at
anvende et objektivt intern viden-begreb, idet Landsretten leegger vaegt pa, om afvisningen af patentet er sket
pa et made, hvortil alle lovligt havde adgang. Det fremgar saledes af Landsrettens begrundelse, at der almin-
deligvis er offentlig adgang til EPO’s heringer, medmindre der er truffet afggrelse om andet. Ingen havde i
dette tilfeelde anmodet om, at hgringen ikke skulle vare offentlig.®*® Dertil havde B A/S den 31. august 2011
udsendt en selskabsmeddelelse om, at sagen skulle behandles den 7. og 8. februar 2012.*4° Det har saledes
ogsa veeret kendt for offentligheden, at dette mgde ville finde sted. Landsretten afslutter dog sin begrundelse
med en fortolkning af intern viden-begrebet, der baerer praeg af savel et objektivt som et subjektiv intern viden-
begreb.

For det farste anfares det, at det under de anfarte omsteendigheder er beteenkeligt at fastsla, at oplysningen ikke
var offentliggjort.1** Dette har et objektivt element, idet der formentlig refereres til det faktum, at madet var
offentligt, ligesom madet var varslet gennem en selskabsmeddelelse. For det andet anfgres det dog, at det er
betaenkeligt at fastsla, at T har mattet indse, at oplysningen ikke var offentliggjort.'4> Dette har et subjektivt
element, idet det vedrarer T’s kendskab til, om markedet er i besiddelse af informationen.

Ifalge det objektive intern viden-begreb bar det formentlig ikke diskuteres, hvor mange investorer, der rent
faktisk har kendskab til information, s& leenge de har lovlig adgang og dermed mulighed for at tilegne sig
information pa samme vilkar som de gvrige investorer. Dette ma begrundes ud fra, at reguleringen af kapital-
markedet har til formal at sikre, at investorer har lige adgang til information. Om investorerne faktisk anvender
den lige adgang, ma veere op til dem selv.

Denne tilgang stemmer overens med et eksempel givet af det britiske finanstilsyn, FSA. Her kom en togpas-
sager karende forbi en breendende fabrik, og ringede herefter til sin broker for at fa ham til at szlge sine aktier
i det selskab, der ejede fabrikken. I den forbindelse ville passageren, ifalge FSA, handle ud fra information,
der var offentliggjort, idet informationen var opnaet pa lovlig vis gennem observation af en offentlig begiven-
hed.143

Selvom dette saledes understatter anvendelsen af et objektivt intern viden-begreb, er det stadig uklart, hvorvidt
offentliggerelse skal bero pa en subjektiv eller objektiv vurdering. Det er ligeledes uklart, om der med tyde-
lighed havde veret tale om insiderhandel i overensstemmelse med beteenkning 1216/1991, hvis investoren
havde veeret en person, der i forvejen kendte udfaldet af patenthgringen og saledes bare ventede pa, at afgarel-
sen faldt. Safremt det kan betvivles, om oplysninger er blevet offentliggjort, bar man saledes ud fra et forsig-
tighedshensyn overveje den risiko, der er forbundet med at handle.

187U.2014.3464V (Bioporto), s. 3

138 U.2014.3464V (Bioporto), s. 2

139.U.2014.3464V (Bioporto), s. 3
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Kravet om ikke-offentliggjorte oplysninger har dog alene betydning safremt der er tale om oplysninger, der
vedrgrer udsteder eller et finansielt instrument.

4.3. Viden om udsteder eller et finansielt instrument
Intern viden-begrebet relaterer sig til to videnkategorier: viden der direkte eller indirekte vedrgrer udstedere
eller finansielle instrumenter. 4

Begrebet "udsteder” defineres i MAR som en retlig enhed, der er underlagt privat eller offentlig ret, og som
udsteder eller stiller forslag til udstedelse af finansielle instrumenter.'*® Viden, der vedrarer en eller flere ud-
stedere, kan betegnes som selskabsoplysninger.'#® Et klassisk eksempel herpa er oplysninger om selskabets
regnskab.*” Et andet eksempel kan veere en direktars fratreedelse fra sin post'*® eller at et selskab tilegner sig
et patent.* Falles for disse forhold er, at de har betydning for udstederen. Desuden har CESR udarbejdet en
ikke-udtgmmende liste over oplysninger, der direkte eller indirekte vedrarer udsteder.**® Et eksempel pa sidst-
navnte er regeringens beslutning om industri regulering.

Definitionen af et finansielt instrument fremgar af direktiv 2014/65, bilag 1, afsnit c. Dette omfatter vaerdipa-
pirer, som traditionelt har vaeret noteret pa barser, dvs. eksempelvis aktier og obligationer, men omfatter tillige
forskellige typer af optioner, futures, swaps mv. Oplysninger, der vedrgrer et finansielt instrument, sigter til
oplysninger, der har betydning for instrumentets kursfastsattelse.'>? Et klassisk eksempel pa oplysninger om
et finansielt instrument er oplysninger om kabs- og salgsordrer, herunder personers kendskab til en kundes
formidling af handelsordre jf. MAR artikel 7, stk. 1, litra d). Baggrunden for at nedfalde dette eksempel direkte
i lovteksten er formentligt, at netop dette eksempel har stor praktisk betydning.>® Bestemmelsen skal forsage
at eliminere muligheder for front running, der betegner situationer, hvor en handel foretages pa baggrund af
en forestdende kurspavirkende kundeordre.*®* I vurderingen af, hvorvidt oplysninger om en forestaende kun-
deordre er intern viden, kan forhold som eksempelvis mangde inddrages.*>® @konomiske eller politiske be-
slutninger sa som lovgivningstiltag, der vil deempe, stabilisere eller fremme gkonomien, kan desuden i mange
tilfelde pavirke det private erhvervsliv og herved det finansielle instrument.*® Som eksempel kan navnes
andringer i skattelovgivningen, idet sddanne @ndringer kan influere kursen pa eksempelvis en aktie, der er
udstedt af selskaber inden for bestemte brancher.®™” Herved kan det finansielle instrument indirekte blive pa-
virket af kursen.

Med afklaringen af, hvad oplysningerne skal vedrgre for, at der kan veere tale om intern viden, er det herefter
relevant at fastleegge, hvordan disse oplysninger markbart ville kunne pavirke kursen pa finansielle instru-
menter.

4.4, Viden som merkbart ville kunne pavirke kursen

MAR’s artikel 7, stk. 4 preeciserer hvornar en oplysning meerkbart vil kunne pavirke kursen. Dette er tilfaldet,
safremt en fornuftig investor ma antages at ville benytte denne som en del af grundlaget for sine investerings-
beslutninger. Hvad der naermere forstas herved, besvarer MAR imidlertid ikke. I mangel pa uddybende kilder,
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ma fortolkningsbidrag fra MAD og VVPHL derfor inddrages. Heraf fremgar det, at der til preecisering af kriteriet
skal anvendes en sakaldt fornuftig investor test.5

4.4.1. Fornuftig investor testen

Det skal efter fornuftig investor testen vurderes, hvad en hypotetisk modpart sandsynligvis vil inddrage i sine
overvejelser om at investere. Hvilken hypotetisk modpart, der konkret skal benyttes som fornuftig investor,
fremgar ikke nermere af MAR. Medlemsstaternes fortolkning af, hvad der skal forstas ved en fornuftig inve-
stor, synes endvidere uklar. Nogle medlemsstater har brugt en metode, hvorefter oplysninger, der kunne pa-
virke enkelte investorers investeringsbeslutning, var nok til at opfylde kravet om kursrelevans.*® For disse
medlemsstater har dette fgrt til en meget bred anvendelse af testen, hvorefter neaesten al information matte anses
for at indga i en investeringsbeslutning.'6! Som falge heraf indtradte de bestemmelser, der relaterer sig til
intern viden-begrebet tidligere end i andre medlemsstater, nar de gvrige kriterier ligeledes var opfyldt.

Det ma imidlertid ved brugen af fornuftig investor testen antages at vaere en forudsatning, at testen er til for
at begraense maengden af information, der kan karakteriseres som intern viden. Der ma altsa veere information,
der ganske enkelt ikke er vigtigt nok til at kunne karakteriseres som intern viden.16? Dette kan i hgjere grad
tale for at anvende en professionel investor som hypotetisk modpart. Finanstilsynet har dog i en vejledning til
VPHL tilkendegivet, at den fornuftige investor ikke ngdvendigvis er en professionel investor.1%® Dette betyder,
at udstederen ifglge Finanstilsynet ikke kan leegge til grund, at

"den fornuftige investor har de redskaber til radighed, som en professionel investor har, og her-
under har samme muligheder for at foretage beregninger af eksempelvis pavirkningen pa udste-
ders indtjening.””*%*

| forlengelse heraf anfares det dog, at investorernes subjektive vurderinger ikke har betydning for, om et
forhold udger intern viden. Dette tyder pa, at Finanstilsynet alligevel ikke fortolker den fornuftige investor pa
samme made som de lande, der har en meget bred tilgang til testen. Det synes dog stadig lidt uklart, hvordan
testen konkret skal udfares. ESME har da ogsa foreslaet, at der bar vaere nogle retningslinjer for, hvad der
forstas ved en fornuftig investor. Det blev i den forbindelse anbefalet, at man benytter et professionelt investor
begreb, idet dette vurderes at vaere en passende malestok. %

Af samme arsag kan man undre sig over, hvorfor det ikke i MAR preciseres naermere, hvad der skal forstas
ved en fornuftig investor, nar MAD har medfart en forskellig fortolkning i medlemsstaterne. Dette forstaerkes
ved, at der i preeamblen til MAR fremgar et gnske om at skabe en starre retssikkerhed gennem en narmere
definition af begrebet kursrelevans, idet dette, ligesom begrebet specifik viden, er vaesentligt for fastleeggelsen
af, hvad der forstas ved intern viden.'%® Da fornuftig investor begrebet skal bruges til at fastsla, om en given
viden maerkbart vil kunne pavirke kursen, ma det formodes, at det ikke er helt uden betydning, hvilken konkret
malestok, der anvendes.

Uanset hvilken malestok, der benyttes, er det ikke et krav, at oplysningen afgar udfaldet af en investeringsbe-
slutning, men det skal pavirke den baggrund, hvorpa investoren handler.®” Det betyder, at oplysninger, der
kan anses for veerende bagatelagtige, ikke kan anses som vearende en del af det grundlag, hvorpa investoren
handler. Bagatelagtige oplysninger, der saledes ikke kan tillegges betydning eller udelukkende kan tilleegges
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en meget ringe betydning, vil ikke vaere en del af intern viden-begrebet.%® Der kan dog veere omstaendigheder,
der ger, at bagatelagtige oplysninger alligevel far en betydning. | forbindelse med vurderingen af, om en for-
nuftig investor vil benytte en konkret oplysning, skal de tilgengelige forhandsoplysninger nemlig inddrages.
Dette fremgar af MAR’s preeambel nr. 14, hvori det anfares, at fornuftige investorer baserer deres beslutninger
pa de oplysninger, de har til radighed i forvejen. Konsekvensen heraf kan vare, at en oplysning, der i sig selv
kan betegnes som bagatelagtig, alligevel far betydning for den fornuftige investors investeringsbeslutning, idet
den sidste brik sa at sige falder pa plads.'®® Pa den made kan en ellers bagatelagtig oplysning potentielt veere
en kursrelevant oplysning.

Et yderligere bidrag til, hvilke oplysninger, der kan forventes at have en markbar kurspavirkning, kan findes
i CESR’s retningslinjer. Herefter bgr man blandt andet tage falgende faktorer i betragtning ved sin vurde-
ring:° i) hvorvidt informationen er den samme information, der tidligere har haft en maerkbar kurspavirkning,
ii) hvorvidt foreliggende analytiske rapporter og udtalelser tyder pa, at den type oplysning har en markbar
kurspavirkning, iii) hvorvidt udstederen tidligere har behandlet lignende begivenheder som intern viden.*"

Det understreges i den forbindelse, at det ikke skal ses som et definitivt svar pa, hvorvidt en given information
vil have en maerkbar kurspavirkning. Der er eksempelvis forskel p&, hvad der kan forventes at medfare en
maerkbar kurspavirkning, alt efter hvilket finansielt instrument, der er tale om.*”? Dette er en yderst vaesentlig
betragtning, da dette betyder, at vurderingen af, om en viden kan betegnes som intern i seerdeleshed kommer
an pa, hvilket finansielt instrument, der er tale om.*” Til eksempel bestemmes kursen pa investeringsbeviser
sedvanligvis af de i portefgljen underliggende selskabers verdi, fremfor selve investeringsforeningens for-
hold.*"* Derfor vil en vaesentlig &ndring i investeringsforeningen formentlig ikke have nogen betydning for
kursen pa foreningens investeringsbeviser.

Pa samme made ma man formentlig forvente, at et bestemt forhold kan have forskellig betydning for det fi-
nansielle instruments kursdannelse alt afhaengig af, hvilket selskab forholdet vedrgrer.1”® Ved eksempelvis en
kontraktindgaelse ma den enkelte kontrakts starrelse derfor opvejes i forhold til selskabets omsatning eller
resultat, nar det skal vurderes om forholdet er kursrelevant.2’® | andre tilfelde ma vurderingen af kursrelevans
foretages med udgangspunkt i den betydning, som den pagaldende begivenhed har for selskabets strategi.'’”

Det fremgar herefter af ovenstdende, hvad der blandt andet skal tages hensyn til ved vurderingen af, om en
fornuftig investor sandsynligvis vil benytte en viden som en del af sit grundlag for en investeringsbeslutning.
Spergsmalet er herefter hvornar vurderingen af, om en fornuftig investor ma antages at benytte en given op-
lysning, skal foretages.

168 Moalem, 20073, s. 35
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111 Sidstnaevnte krav er i overensstemmelse med en patale fra NASDAQ (Afgarelser og Udtalelser 2012, nr. 1.11) hvor der blev lagt
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selskabet. Det var herefter NASDAQ’s opfattelse, at der var tale om kursrelevante oplysninger, idet selskabet selv tidligere havde
offentliggjort sadan information.1”* Der stilles saledes krav til udstederens interne behandling af oplysninger, da det er vigtigt, at der
foretages en ensartet vurdering af samme typer af forhold og haendelser.
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176 Kriiger Andersen m.fl., 2014, s. 396

177 jf. eksempelvis Afgarelser og Udtalelser 2008 nr. 1.1.3, hvor Bgrsen opfattede en pressemeddelelse vedrgrende et selskabs nye
strategi og organisationsandringer for et forretningsomrade for at veere egnede til at pavirke kursdannelsen. Barsen lagde blandt andet
vaegt pd, at forretningsomréadet udgjorde omkring halvdelen af selskabet, hvorfor der var tale om et veaesentligt forretningsomréade og at
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4.4.2. Tidspunktet for vurdering af kursrelevans
Vurderingen af, hvorvidt en fornuftig investor vil tage en given oplysning i betragtning, skal foretages ex ante,
dvs. ud fra oplysningernes forventede virkning.’®

Vurderingen ma herefter foretages ud fra det, man har til radighed pa det tidspunkt, hvor en given oplysning
endnu ikke er blevet offentliggjort.1” Dette er i overensstemmelse med bemarkningerne til den nu historiske
vaerdipapirhandelslov, der anfarer falgende:

Vurderingen af, hvorvidt en given oplysning, der ikke er offentliggjort, m& antages meerkbart at
fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere vaerdipapirer, ma foretages med baggrund i de
oplysninger, som forela pa det tidspunkt, hvor insideren foretager den i forhold til insiderforbud-
dene relevante disposition.””*%

Ud fra bemeerkningerne tyder det pa, at det i princippet er uden betydning, om offentliggerelse af de pagel-
dende oplysninger faktisk medfarer en egentlig maerkbar kurspavirkning pa de finansielle instrumenter, som
disse oplysninger vedrgrer for at kunne fastsla, om der foreligger intern viden. Dette er i overensstemmelse
med sag C-45/08, Spector, hvor EU-Domstolen blev forelagt et preejudicielt spargsmal om, hvorvidt offent-
liggerelsen af intern viden skal have pavirket kursen markbart, samt hvor stor en kursforskel der i sa fald
skulle foreligge for, at der er tale om en markbar kurspavirkning. EU-Domstolen besvarede spgrgsmalet be-
negtende, idet EU-Domstolen afviste, at det ved en offentliggarelse af intern viden skal undersgges, om der
faktisk er sket en kurspavirkning for at fastleegge, om der forela intern viden. 8!

Det fremgar i den forbindelse af MAR, at oplysninger, der foreligger efterfalgende, vil kunne bruges til at
kontrollere formodningen om, at de tilgeengelige forhandsoplysninger var relevante for kursen.*®? Med formu-
leringen oplysninger, der foreligger efterfalgende’ henvises der formentlig til oplysninger om kursen.
NASDAQ har i forbindelse med pataler vedrgrende offentliggarelse af intern viden fremhaevet, at offentligge-
relsen af et givent forhold har medfart store udsving i indvirkning pa kursen.* Til trods for, at disse oplys-
ninger kan bruges til at kontrollere formodningen om kursrelevans, fremgar det dog direkte af forordningens
praeambel, at de ikke bar benyttes til at retsforfglge personer, der ud fra de tilgeengelige forhandsoplysninger
har draget rimelige konklusioner.'® Safremt en person derved har truffet en beslutning pa et sagligt grundlag,
ligger der en retssikkerhed i, at vedkommendes vurdering ikke vil blive tilsidesat, blot fordi der rent faktisk
sker en kurspavirkning efterfalgende.'® Markedsdeltagerne skal saledes pa forhand kunne vurdere, om en
given oplysning meerkbart vil kunne pavirke kursen.8 Dette virker rimeligt, og det letter markedsdeltagernes
mulighed for at handle i overensstemmelse hermed, og i den forbindelse leve op til de krav, der fglger af afsnit
5 og 6 nedenfor.

4.5. Retsvirkningerne af, at der foreligger intern viden

Som det kan ses af ovenstaende, har MAR i vidt omfang viderefart MAD’s definition af intern viden. Rets-
praksis har dog bidraget til en veesentlig udfyldning af begrebet, ligesom midlertidige skridt nu utvetydigt kan
vaere intern viden i sig selv. Sammenholdt med, at begrebet nu er defineret i en niveau 1 forordning, ma dette

178 MAR, preambel nr. 14

179 MAR, preeambel nr. 14. Se ogsd CESR/02.089d, pkt. 22

180 | SF 13, 06/10/2004, til § 34, stk. 3, nr. 2

181 Sag C-45/08, Spector, preemis 69 — sagen vil blive gennemgaet naermere i afsnit 6.1.2.

182 MAR, preeambel nr. 15

183 Afgarelser og Udtalelser 2010, nr. 1.10 og Afgarelser og udtalelser 2003. Nr. 1.5. I sidstnaevnte afgarelse fik selskabet en patale fra
fondshgrsen, idet der ikke var udsendt en selskabsmeddelelse samtidig med en pressemeddelelse, som havde medfart en faktisk kurs-
stigning pa 14 %.
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i et vist omfang eliminere den tvivl, der har veeret om begrebets omfang. Ikke desto mindre ligger der for
udstederne en udfordring i at vurdere, hvornar oplysninger udger intern viden.’

Som det fremgik af afsnit 2.3, giver intern viden anledning til en reekke problemstillinger, der skader markedets
integritet. 1 den forbindelse findes der overordnet to mader, som kan handtere problemet med intern viden.
Enten kan man forpligte den bedrevidende part til at oplyse om sin viden, hvorved informationsasymmetrien
udjaevnes. Ellers kan man forbyde den bedrevidende part at misbruge sin informationsfordel.'®® Reglerne om
forpligtelse til at offentliggere intern viden og reglerne om forbud mod at misbruge den intern viden forfalger
samme formal — at reducere tilstedeveerelsen af handler, der sker pa baggrund af en ikke-offentliggjort viden
— da disse handler vil skade markedernes integritet og offentlighedens tillid til markederne.®

De to mader behandles i afsnit 5 og 6 nedenfor. Dette vil tydeliggere, hvordan intern viden-begrebet tilknyttes
bade oplysningsforpligtelsen samt insiderforbuddene, og hvordan disse, pa hver sin made, forfalger samme
formal.

5. HANDTERING AF INTERN VIDEN GENNEM OFFENTLIGG@RELSESFORPLIGTELSEN
Efter at have set pa de ugnskede effekter ved intern viden, og hvordan intern viden er defineret, vil dette afsnit
behandle, hvordan problemet med intern viden kan handteres gennem en regel om udsteders lgbende offent-
liggarelsespligt. Ikrafttreedelse af MAR har blandt andet medfart, at tidspunktet for pligten til at offentliggere
intern viden i henhold til dansk ret er endret. Netop denne &ndring kan medfare et behov for justeringer i
eksisterende processer.

5.1. Hensynene bag offentligggrelsesforpligtelsen

Som det fremgik af afsnit 2.2. er kapitalmarkedet formentlig ikke informationsmaessig efficient i steerk form.
Kurserne er saledes ikke i stand til at afspejle intern viden, som enkelte individer har adgang til. Som falge
heraf ma reguleringen sikre, at denne monopolistiske information sgges spredt i videst muligt omfang i en
streeben efter efficiente kapitalmarkeder.'*

Offentliggaerelsespligten er af betydning for investorbeskyttelsen og tilliden til de regulerede markeder, da
samtlige markedsdeltagere far adgang til hurtig og relevant information om udstedere og de veerdipapirer, der
handles pa markederne.® En offentliggarelse af intern viden vil saledes have til formal at sikre et hgjt infor-
mationsniveau, hvorved prisdannelsen sker pa et informeret grundlag. Kapitalmarkedet fungerer herefter som
en prismekanisme, der leverer kurser, der er sa ngjagtige som muligt.**? Offentliggerelse af information, her-
under intern viden, anses i den forbindelse for at veere en ngdvendighed for at sikre, at kapitalmarkederne
fungerer optimalt.1%

Gennem pligten til at offentliggere intern viden sikres det, at markedsdeltagerne far adgang til den samme
viden saledes, at ingen herefter besidder en informationsfordel i form af intern viden. Herved elimineres in-
formationsasymmetrien mellem insidere og gvrige investorer, idet alle investorer som faglge af den offentlig-
gjorte information kan inddrage informationen i deres beslutningsgrundlag.®

I den forbindelse hindrer pligten til at offentliggere intern viden, at den interne viden misbruges ved insider-
handel eller videredistribueres og danner flere insidere. I litteraturen er det dog tilkendegivet, at formalet med

187 Dette kommer blandt andet til udtryk ved, at Finanstilsynet siden ikrafttreedelsen af MAR har modtaget udsettelsesskemaer vedrg-
rende forhold, der ikke efter Finanstilsynets overbevisning kan karakteriseres som intern viden — se https://www.finanstilsy-
net.dk/da/Nyheder-og-Presse/Sektornyt/2016/Udsaettelse-af-offentliggoerelse-af-intern-viden
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pligten til at offentliggare intern viden ikke skal forstas som en regel, der skal bruges til at forhindre insider-
handel.'®> Man bar eksempelvis ikke offentliggere en intern viden tidligere for at forhindre insiderhandel, da
dette kan sammenlignes med, at man ved opfarelsen af et hus forsgger at banke et sem i med en sav.1% Of-
fentliggarelsesforpligtelsen skal derfor naermere forstas som en regel, der har til formal at informere offentlig-
heden.’

Af MAR’s preeambel fremgar det dog, at det er af afgarende betydning, at udstedere offentligger intern viden
for at undga insiderhandel.'®® Under alle omstaendigheder vil offentliggerelse af intern viden reducere det tids-
rum, hvori det er muligt at lave insiderhandel og forebygger derved markedsmisbrug.'*® Offentliggerelse af
intern viden er dermed et vigtigt redskab til ikke alene at informere markedet, men ogsa til at mindske risikoen
for misbrug af intern viden i form af insiderhandel.

5.2. Offentliggarelse af intern viden under MAD

Pligten til at offentliggere intern viden fremgik tidligere af MAD’s artikel 6, stk. 1, hvorefter medlemsstaterne
skulle sikre, at udstedere af finansielle instrumenter hurtigst muligt offentliggjorde intern viden, der direkte
vedrgrte disse udstedere.

Offentliggerelsesforpligtelsen og forbuddet mod insiderhandel var ogsa dengang knyttet op om det samme
interne viden-begreb. Forbuddet mod insiderhandel uddybes i afsnit 6, og er udelukkende medtaget i dette
afsnit for at illustrere de forskelle, der har veeret i relation til offentliggerelsestidspunktet. Tidspunktet for,
hvornar der skal ske offentliggerelse, kan nemlig give anledning til problemer. Som bekendt er risikoen ved
et direktiv, at medlemsstaternes nationale implementering kan forarsage store forskelle mellem medlemssta-
ternes lovgivning. Dette var precis det, der skete ved implementeringen af offentliggarelsesforpligtelsen i
MAD artikel 6.2°° Som angivet i ESME’s rapport, der evaluerer MAD og implementeringen heraf, har vedta-
gelsen af en enkelt definition af intern viden skabt uoverensstemmelser i medlemsstaternes adfeerd samt mang-
lende overholdelse af kravene i direktivet.?! Som det vil fremga nedenfor, har der ved implementeringen af
artikel 6 i MAD vist sig at veere to tilgange. De forskellige implementeringer udgar en omkostning i forhold
til at udeve greenseoverskridende aktivitet, og er dermed en forhindring for dannelsen af et falles kapitalmar-
ked.2%2 | det falgende er det derfor relevant at undersgge disse tilgange, samt den danske tilslutning til den ene
tilgang. Dette vil bidrage til at forsta hvilke problemer, der har veeret og synliggare de andringer, der er fore-
taget under MAR. Afsnittene omhandlende MAR vil pa mere dybdegaende vis analysere pligten til at offent-
liggare, og derved udlede geeldende ret.

5.2.1. Et-trins tilgangen

Ved den ene tilgang var timingen af de to foranstaltninger bundet sammen séledes, at nar en viden kunne
kvalificeres som intern viden efter MAD artikel 1, stk. 1, nr. 1, indtradte bade pligten til at offentliggere den
interne viden samt forbuddet mod at handle. Der var herved tale om en et-trins tilgang. Dette gav imidlertid
anledning til et problem, der kan beskrives som problemet med en dyne, der er for kort; enten fryser nasen,
eller ogsa fryser teeerne.?® Med dette menes, at safremt tidspunktet for bestemmelsernes iverksattelse var det
samme, da blev definitionen af intern viden afgagrende, idet det var op til denne at bestemme, hvilken del, der
ikke skulle have dyne pa.

Enten skulle intern viden-begrebet besta af usikker viden, hvilket ville vaere fordelagtigt for forbuddet mod
insiderhandel, men skadeligt for pligten til at offentliggere intern viden, idet der i sa fald skulle offentliggeres
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rigtig meget.?** Intentionen hermed fejler intet, idet investorer herved vil fa adgang til relevant information sa
hurtigt som muligt.?® Offentliggerelse af usikker viden kan dog potentielt mislede markedet, idet det ikke er
helt sikkert, at det kommer til at veere en realitet.?%

Ellers skulle intern viden-begrebet udelukkende omfatte sikker viden, eller viden, der nasten er sikkert, hvilket
ville veere fordelagtigt for pligten til at offentliggare intern viden, men skadeligt for forbuddet mod insider-
handel.?’” Det ville herefter ikke vere insiderhandel, hvis man handlede pa baggrund af en viden, der endnu
ikke var, eller var tet pa, at vaere en realitet og herved ville beskyttelsen mod insiderhandel sveekkes. Uanset
hvordan man gjorde, ville dynen sa at sige vere for kort, hvis begge bestemmelser knyttede sig til det samme
intern viden-begreb.2%

Nogle af de medlemsstater, der har brugt denne tilgang har formentligt set bort fra dette ved at anvende et
snaevert intern viden-begreb.?® Retsgrundlaget for denne opfattelse har vaeret MAD’s artikel 1, stk. 1, nr. 1
hvorefter intern viden karakteriseres som specifik viden. Argumentet har da veret, at information, som var en
del af en langvarig proces, som havde et usikkert udfald, ikke var tilstraekkeligt specifik til at kunne karakteri-
seres som intern viden.?!? Dette blev dog afvist ved Geltl-sagen, som angivet ovenfor i afsnit 4.1.3, hvorefter
denne tilgang formentlig ikke var i overensstemmelse med MAD. Under alle omstendigheder gik anvendelsen
af et snaevert intern viden-begreb udover forbuddet mod insiderhandel, idet der herved ikke var et forbud mod
at handle ud fra viden, der ikke ansas for veaerende tilstraekkelig specifik.

Andre medlemsstaterne har i stedet benyttet de undtagelsesbestemmelser, som oplistes i MAD artikel 6, stk.
2, og herved udsat offentliggerelsen af den interne viden indtil oplysningerne var mere sikre. Hvis en forhand-
ling af en kontrakt eksempelvis stadig var i gang, ventede man med at offentliggere til forhandlingerne var
helt feerdige for at beskytte de fortrolige forhandlinger.?!

Brugen af undtagelsesbestemmelsen i MAD artikel 6, stk. 2 var dog ikke helt uproblematisk.?'? Udstederen
kunne under visse forudsetninger udseette offentliggerelsen for ikke at skade sine berettigede interesser. Til
trods for, at denne udsattelsesadgang nasten synes at veere anvendt automatisk, var anvendelsesomradet for
adgangen til at udsztte formentlig smallere end fortolket af disse medlemsstater, da en undtagelse normalt ma
fortolkes indskraenkende.?'* Man kan saledes betvivle, hvorvidt det var legitimt at udsette offentliggarelsen af
intern viden, der var usikker, blot fordi offentliggarelsen ville vare ubelejlig for udstederen.?** Det fremgar da
ogsa af ESME’s rapport, at midlet til at udsette offentliggarelse er af begraenset veerdi for udstederne.?™® Dette
stemmer overens med, at de ikke (legitimt) har kunnet anvende undtagelserne ubegraenset i praksis.

Uanset hvordan tilgangen konkret blev anvendt, var resultatet, at udstedere i mange tilfelde undlod at offent-
liggere viden, der ikke var tilstraekkelig specifik.?®

5.2.2. To-trins tilgangen

Andre medlemsstater brugte en tilgang, hvor offentliggarelsen af intern viden samt forbuddet mod insiderhan-
del foreld pa forskellige tidspunkter, selvom begge bestemmelser i udgangspunktet var knyttet op om det
samme intern viden-begreb.
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Efter denne tilgang foreld der et forbud mod at handle, sa snart en viden kunne kvalificeres som intern. Intern
viden-begrebet indeholdt ogsa usikre oplysninger, hvorefter forbuddet mod at handle forela pa et tidligt tids-
punkt. Forpligtelsen til at offentliggere den interne viden, indtradte dog farst, ndr den interne viden var sikker.
Af samme arsag kunne denne tilgang betegnes som to-trins tilgangen, idet de to foranstaltninger blev ivarksat
pa forskellige tidspunkter, dvs. i forskellige trin.

Under denne tilgang var det herefter muligt at undlade at offentliggere indtil forhandlingerne var endeligt pa
plads.?!” Safremt der alene var tale om rene formalia, som eksempelvis underskrivelse af kontrakten, foreld
der dog en pligt til at offentliggere.?'® Man kunne i den forbindelse forestille sig, at man ofte har ventet leenge
med at offentliggare, idet man eksempelvis ikke har veeret helt enige om prisen. Under alle omstaendigheder
har man formentlig ventet for leenge med at offentliggere. Denne formodning understattes af ESME’s rapport,
som papeger, at information ikke altid er blevet offentliggjort sa hurtigt som muligt.?*® Da usikker viden ifglge
denne tilgang imidlertid ikke skulle offentliggeres, var det ikke ngdvendigt at anvende bestemmelserne, der
tillod at udsatte tidspunktet for offentliggerelse, idet pligten til at offentliggare endnu ikke var indtradt. Be-
stemmelserne om udszttelsesadgang blev derfor sjeldent brugt.??°

Implementeringen af denne tilgang beroede pa gennemfarelsesdirektivets preecisering af MAD.??* Artikel 6,
stk. 1 i MAD anfgrte, at udstedere hurtigst muligt skulle offentliggare intern viden, der direkte vedrgrte disse
udstedere. Denne bestemmelse blev, pa samme made som intern viden-begrebet, uddybet i gennemfarelsesdi-
rektivet, der angav, hvornar en udsteder kunne anses for at have efterlevet artikel 6, stk. 1 i MAD.??? | den
forbindelse gentog artikel 2, stk. 2 i gennemfgrelsesdirektivet definitionen af intern viden-begrebet. Det var
dog udelukkende den del af definitionen, der omhandlede sikker viden, der var medtaget. Artikel 2, stk. 2 i
gennemfarelsesdirektivet blev saledes brugt til at begreense pligten til at offentliggere.?? Der var herefter for-
skel pa intern viden-begrebet i relation til offentligggrelse af intern viden og intern viden- begrebet i relation
til forbuddet mod at handle, selvom de to bestemmelser i udgangspunktet var knyttet til det samme begreb.
Denne forskel stattede saledes den pastand, at offentliggarelse kun bar iveerksattes, nar den interne viden var
sikker eller nasten sikker.?*

| praksis var offentliggarelsestidspunktet det samme, hvad enten en medlemsstat benyttede et-trins eller to-
trins tilgangen.??® Der var blandt medlemsstaterne en vis enighed om, at offentliggerelse ikke skulle ske for
tidligt. Opstod den interne viden med det samme, var der dog ingen tvivl om, at der skulle offentliggares
straks.??6 Safremt den interne viden udviklede sig gradvist, var der efter et-trins tilgangen enten ikke tale om
viden omfattet af intern viden-begrebet, eller ogsa udsatte man offentligggrelsen. Efter to-trins tilgangen ind-
tradte oplysningspligten farst pa et senere tidspunkt, hvorefter man i praksis endte ved det samme tidspunkt
som ved et-trins tilgangen. Man kan argumentere for, at to-trins tilgangens made at gribe det an pa var mere
hensigtsmaessig, idet man her undgik problemet med den korte dyne og undlod at bruge undtagelsesbestem-
melserne til at udsztte en offentliggerelse af intern viden.??” Danmark var blandt de medlemsstater, der benyt-
tede denne tilgang.

5.2.3. Den danske tilgang - Realitetsgrundseatningen

Pligten til at offentliggere intern viden fremgik i dansk ret af VPHL 8 27, stk. 1. Den interne viden som defi-
neret i § 34, stk. 2, skulle herefter offentliggeres hurtigst muligt. VPHL 8 27, stk. 1, 2. pkt. bevirkede dog, at
udstederen farst var forpligtet til at offentliggere den interne viden umiddelbart efter, at de pageeldende forhold
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foreld eller den pageeldende begivenhed var indtradt (en realitet). VPHL § 27, stk. 1, 2. pkt. var dermed et
udtryk for en realitetsgrundsatning. Af bestemmelsen fremgik det dog ogsa, at offentligggrelse skulle ske
uanset, at rene formaliteter ikke var pa plads. Safremt en aftale udelukkende manglede at blive underskrevet,
havde selskabet saledes en pligt til at offentliggere det pageldende forhold eller begivenhed.??

Retstilstanden i Danmark understgttes blandt andet af U.2006.3359H (Jarn Vase). Sagen vedrgrte en fusion
mellem RealDanmark og Danske Bank. | en selskabsmeddelelse udsendt den 2. oktober 2000 fremgik det, at
bestyrelserne i de to selskaber anbefalede en fusion af selskaberne i Danske Banks navn. I den forbindelse
udsendte RealDanmark samme dag et tilbud om aktieudbytning til sine aktionarer. Jarn Vase, der kort forinden
havde solgt sine aktier i RealDanmark anlagde derfor sag ved Landsretten med pastand om, at der var sket en
tilsidesaettelse af VPHL § 27, idet meddelelsen var offentliggjort for sent. | henhold til sagseger skulle offent-
liggarelsen allerede vaere sket ved de indledende fusionsforhandlinger primo august. Landsretten fandt dog
frem til, at det ikke var i strid med offentliggarelsesforpligtelsen, at planerne om fusionen farst var sket pa det
tidspunkt, der forela en reel beslutning om fusionen. Farst pa bestyrelsesmgdet den 1. oktober 2000 blev den
endelige beslutning om fusion truffet. Indtil da havde forhandlingerne ikke haft en sa fast karakter, at der var
grundlag for offentliggerelse. | henhold til Landsretten var offentliggerelsen derfor sket rettidig.??® Det skal
bemazrkes, at parterne i sagen var enige om, at der foreld intern viden. Uanset dette blev det konstateret, at en
senere offentliggarelse var rettidig. Det ses saledes, at offentliggaerelsespligten bygger pa en realitetsgrundsaet-
ning.

Nar pligten til at offentliggere indtradte, var det i enkelte tilfeelde legitimt at udsette offentliggarelsen. Efter
VPHL 8§ 27, stk. 6 kunne en udsteder pa eget ansvar udsatte offentliggerelsen af intern viden efter stk. 1, nar
tre kriterier var opfyldt. Disse betingelser for udsattelse blev viderefart i MAR, og vil derfor blive behandlet
i afsnit 5.4. nedenfor, der udleder retsstillingen i dag. Det bemaerkes dog, at adgangen til at udseette udeluk-
kende kunne anvendes efter at pligten til at offentliggare intern viden foreld. Da pligten til at offentliggare
intern viden foreld, nar en begivenhed eller et forhold var en realitet, kunne udszttelsesadgangen saledes ude-
lukkende anvendes fra det tidspunkt, hvor der foreld en realitet til begivenheden blev formaliseret.?®° Af samme
arsag var udsettelsesadgangen meget begranset, og nok reelt uden betydning pa grund af realitetsgrundsaet-
ningen.

5.3. Offentliggarelse af intern viden under MAR

5.3.1. Realitetsgrundseatningens ophavelse

Pligten til at offentliggare intern viden fremgar nu af MAR artikel 17, stk. 1. Efter denne skal en udsteder
hurtigst muligt offentliggere intern viden, der direkte vedrgrer denne udsteder. | forhold til intern viden-be-
grebet er pligten til at offentliggere saledes indsnavret til de forhold, der direkte vedrgrer denne udsteder.
Andet ville dog ogsa vere ekstremt byrdefuldt og pa graensen til det umulige.

Ordlyden af artikel 17 svarer i vidt omfang til VPHL § 27, stk. 1, 1. pkt. En veesentlig &ndring i forhold til
tidligere er dog, at VPHL § 27, stk. 1, 2. pkt. ikke fremgar af MAR. Det bliver herefter szrlig vigtigt, hvad der
forstas ved begrebet intern viden, idet dette begreb nu endegyldigt knyttes op om offentliggarelsesforpligtel-
sen. Som det fremgik af afsnit 4.1, omfatter intern viden-begrebet tillige oplysninger, der endnu ikke er en
realitet. Det star herefter klart, at realitetsgrundsaetningen ikke kan opretholdes ved ikrafttreedelse af MAR, og
forordningen har derfor medfart en vaesentlig endring for dansk rets vedkommende.

228 |_SF 13, 06/10/2004, § 27, stk. 1, nr. 2. Dette er ogsa i overensstemmelse med A&U 2004, 1.1, hvor et selskab fik en patale, fordi
selskabet ikke straks havde offentliggjort en selskabsmeddelelse, da en aftale reelt var indgaet. Selskabet kunne saledes ikke vente med
at offentligggre indgéelse af aftalen til aftalen blev underskrevet.

229 | andsrettens dom blev senere stadfaestet af Hajesteret med henvisning til de grunde, der var anfart af Landsretten. Det bemarkes,
at Fondsbgrsen og Fondsradet forinden havde behandlet sagen, og var kommet frem til samme resultat. Fire instanser slog saledes
utvetydigt fast, at oplysningsforpligtelsen farst indtraeder, nar et forhold er en realitet.

230 LLau Hansen, 2013, s. 229
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Som set ovenfor har der forinden MAR veret betydelige forskelle i maden, hvorpa medlemsstaterne tidligere
implementerede pligten til at offentliggare intern viden. At der er valgt en Igsning, hvor offentliggarelsestids-
punktet efter dansk ret fremrykkes og mere intern viden derved skal offentliggares, er dog ikke helt problem-
frit. For tidlig offentliggarelse kan fare til information overload og reducere gennemsigtigheden pa markedet,
fordi oplysningerne endnu ikke helt er til at stole pa. Herved synes reglens formal at svigte, fordi der potentielt
skabes mere forvirring end oplysning.?! For tidlig oplysning kan veere en fordel for kortsigtede investorer og
nyhedsbureauer, men nappe for en fornuftig investor.?%?

Ikke desto mindre har Europa-Parlamentet og Radet med MAR valgt at benytte en et-trins tilgang. Pligten til
at offentliggare intern viden samt forbuddet mod at handle indtraeder séledes pa det samme tidspunkt. Lovgi-
vers holdning hertil har dog ikke ubetinget veeret et-trins tilgangen, som det ses af nedenstaende.

5.3.2. Udviklingen under MAR
Kommissionens forslag til MAR tyder pa en erkendelse af de problemer, som et-trins tilgangen havde medfart.
I lovforslaget stod saledes falgende i praeeambel nr. 14:

“Intern viden kan misbruges, inden en udsteder er forpligtet til at offentliggere den. Forlgbet af kon-
traktforhandlinger, betingelser, der er naet forelgbig enighed om i kontraktforhandlinger, mulighe-
den for placering af finansielle instrumenter, betingelserne, hvorunder finansielle instrumenter vil
blive markedsfert, eller forelgbige betingelser for placering af finansielle instrumenter kan veere re-
levant viden for investorer. Sadan viden bgr derfor betragtes som intern viden. Dog kan det tenkes,
at sddan viden ikke er tilstreekkelig ngjagtig til, at udstederen er forpligtet til at offentliggare den. |
sa fald bgr forbuddet mod insiderhandel galde, men udstederens forpligtelse til at offentliggere
denne viden bar ikke.”

Dette tyder pa en anerkendelse af, at intern viden-begrebet strakte sig bredere end som sa, idet ogsa relevant
information, som angivet i preeamblen, var omfattet. Derudover tyder det pa, at lovgiver oprindeligt sggte en
lgsning, hvor pligten til at offentliggere indtradte efter forbuddet mod at handle, nemlig en to-trins tilgang.
Lovgiver viderefarte dog ikke artikel 2, stk. 2 i gennemfarelsesdirektivet, som nogle af medlemsstaterne tidli-
gere havde anvendt som hjemmel til at anvende to-trins modellen og herunder begreense pligten til at offent-
liggere. 22 Kommissionen tilfgjede i stedet en ny form for intern viden i artikel 6, stk. 1, litra €). Intern viden-
begrebet var i udgangspunktet det samme som i MAD, men med forslaget om at indfgre artikel 6, stk. 1, litra
e), blev det muligt at differentiere mellem tidspunkterne for de to bestemmelsers indtreeden. Viden omfattet af
litra e indeholdte:

”Viden, der ikke falder ind under litra a), b), c) eller d), og som vedrgarer en eller flere udstedere af
finansielle instrumenter, der generelt ikke er tilgengelige for offentligheden, men som, hvis de var
tilgeengelige for en fornuftig investor, der regelmassigt handler pa markedet og med det finansielle
instrument [...] ville blive anset af denne person som relevante ved fastleeggelsen af betingelserne
for, hvordan transaktionerne med det finansielle instrument [...] bar bergres heraf.”

Forbuddet mod at handle relaterede sig til alle former for intern viden, herunder ogsa intern viden som defineret
i artikel 6, stk. 1, litra e). Pligten til at offentliggare intern viden fandt derimod ikke anvendelse pa de oplys-
ninger, som udgjorde intern viden i den betydning, der var beskrevet i artikel 6, stk. 1, litra €).** Dermed
indtradte forbuddet mod at handle pa et tidligere tidspunkt end pligten til at offentliggere intern viden. For-
malet med at indseette den nye type af information i litra e var netop at gare det eksplicit, at det ikke er lovligt

21 ESME report, 06/07/2007, s. 1
232 |_au Hansen, 2012, s.5

233 Som omtalt i afsnit 5.2.2.

234 Forslaget til MAR art. 12, stk. 3
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at handle pa baggrund af information, der er relevant, men ikke precis nok til at blive offentliggjort af udste-
deren.?® Da man saledes sondrede mellem information, hvorpa man ikke matte handle, og information, der
skulle offentliggares, var der tale om en to-trins tilgang.?®

De fleste medlemsstater var angiveligt enige i anvendelsen af to-trins tilgangen, men ikke ngdvendigvis i det
konkrete forslag, som foreslaet af Kommissionen.?¥” En arsag hertil kan vere, at en sa bred definition af intern
viden-begrebet ville g& udover dialogen mellem selskab og aktionarer, idet selskabet ville fale sig begraenset
i sin mulighed for at kommunikere.?*® De europeiske institutioner opfordrer netop til interaktion mellem sel-
skab og aktionaerer,?* hvorfor denne effekt af bestemmelsen ville veere uhensigtsmaessig. | formandsskabets
kompromis af den 2. maj 2012 var den ekstra definition af intern viden i artikel 6, stk. 1, litra e) da ogsa taget
ud.

I formandsskabets kompromis af den 22. maj 2012 forsggte man sig formentlig med en anden definition af
intern viden, der gjorde, at intern viden-begrebet strakte sig bredere end som sa. Definitionen af specifik viden
i artikel 6, stk. 2 var saledes udvidet, idet det nu fremgik, at ved en proces, der foregar trinvis, kan et mellemtrin
i en langvarig proces i sig selv udgare en handelse, der er opstaet uanset om resultatet af processen allerede
med rimelig kan forventes at forekomme. Det fremgar heraf, at et mellemtrin i en langvarig proces ogsa kan
udgare intern viden.

Dertil var der i artikel 12, stk. 1 vedrgrende offentliggerelse af intern viden tilfgjet, at offentliggarelse skulle
ske, nar den interne viden var sandsynlig, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke var formaliseret.
Dette tyder pa, at lovgiver har forsggt at finde en lgsning, hvor udvidelsen af intern viden-begrebet ikke ngd-
vendigvis betad, at al information, der kunne betegnes som intern viden, skulle offentliggares. Samtidig var
preeambel nr. 14 i forordningen stadig at finde, hvilket tillige tydede pa, at lovgiver stadig forsggte at finde en
tilgang, der tillod at pligten til at offentliggere intern viden indtradte pa et senere tidspunkt end forbuddet mod
at handle.?%

I formandsskabets kompromis af den 3. september 2012 blev der indsat en ny betragtning 12a, der, inspireret
af Geltl sagen fastslog, at et mellemliggende trin i en leengerevarende proces i sig selv kunne udgare en reekke
forhold eller en handelse, der foreld eller indtradte eller med rimelighed kunne komme til at foreligge eller
indtreede. Det blev med andre ord tydeliggjort, at mellemliggende trin i sig selv kunne udggre intern viden,
uanset at mellemliggende trin var af usikker karakter.?*!

Dertil var tilfgjelsen til artikel 12, stk. 1 taget ud igen. | stedet var det tilfgjet til bestemmelsen, at ved en
proces, der sker i forskellige trin, skal den interne viden, der relaterer sig til denne proces, kun offentliggares,
nar slutstadiet opfylder kriterierne for intern viden i henhold til forordningen. Lovgiverne blev altsa ved med
at forsgge at fastholde, at forbuddet mod at handle indtradte tidligere end pligten til at offentliggere den interne
viden.

| formandsskabets kompromis af den 4. oktober 2012 blev denne tilfgjelse dog fjernet igen. Preeambel nr. 14,
der fastslog, at offentliggarelse af intern viden kunne ske pa et senere tidspunkt end forbuddet mod at handle
indtradte, var dog stadig at finde. Det skulle dog ikke vare lenge. | formandsskabets kompromis af den 31.
oktober 2012 blev denne betragtning fjernet. Indtil dette tidspunkt har lovgiver formentlig forsggt at anvende
to-trins tilgangen, men har efter gentagne forsgg mattet erkende, at der ikke kunne findes en acceptabel lgsning.

235 Council of EU, doc. 11535/12, s. 2

236 |pid

237 1pid

238 Dj Noia, 2012, s. 519

239 1pid

240 |_au Hansen, 2016b, s. 21

241 Council of EU, doc. 133313/12, art. 6, stk. 2
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Lovgiver matte i stedet forsgge at anvende et-trins tilgangen. Hvordan lovgiver endte med at lgse de problemer,
man tidligere havde set ved brug af et-trins tilgangen, vil blive behandlet i afsnit 5.6. Inden da er det dog
indledningsvist relevant at se nermere pa, hvornar den interne viden i udgangspunktet skal offentliggares,
samt hvilke udfordringer ophaevelsen af realitetsgrundsatningen har medfert i relation til offentliggerelse af
regnskabsoplysninger.

5.3.3. Den konkrete offentliggerelsespligt

Som navnt ovenfor skal den interne viden efter artikel 17 offentliggeres hurtigst muligt af udstederen.?*2 Dette
er af hensyn til markedets interesse i at fa hurtig og sikker information om kursrelevante forhold.?* Jo hurtigere
den interne viden offentliggeres, i desto hgjere grad vil kurserne afspejle denne interne viden.?** Det er dog
ikke alene hastigheden, der ma anses for at have betydning ved en offentliggarelse. Ved offentliggarelsen skal
udstederen nemlig ifalge artikel 17, stk. 1, andet afsnit sikre, at den interne viden offentliggeres pa en made,
som muligger hurtig adgang til — og en fuldsteendig, korrekt og rettidig vurdering af denne viden i offentlig-
heden. Et krav herom ma bidrage til, at kurserne i hgjere grad reflekterer informationen “korrekt’ saledes, at
investorerne ikke vildledes. Hensynet til, at markedet skal have den interne viden hurtigst muligt skal herefter
afvejes overfor det forhold, at markedet ogsa skal vare i stand til at foretage en fuldsteendig, korrekt og rettidig
vurdering, af den interne viden, der offentliggares. Det fremgar ikke af MAR, hvad der nermere skal forstas
ved disse begreber, herunder hvorledes en sadan afvejning foretages, hvorfor iser bidrag fra VPHL’s forar-
bejder ma inddrages.

Ved hurtigst muligt forstas ifglge bemeerkningerne til VPHL, at der ikke ma ga et leengere tidsrum end hvad,
der er ngdvendigt for, at udstederen kan na at udfaerdige en selskabsmeddelelse.?%> Udstedere skal i dette tids-
rum vurdere, om forholdet udlgser en pligt til at offentliggere, og hvilket indhold selskabsmeddelelsen i givet
fald skal have. Den precise lzengde af perioden beror pa en konkret vurdering.?*® 1 nogle tilfeelde kan hurtigst
muligt forstas som et par timer.2*” | andre tilfeelde kan det veere kortere tid.?*® Under alle omstaendigheder vil
et par dage formentlig sjeldent veere i overensstemmelse med hurtigst muligt.24

ESMA giver udtryk for, at det i tilfeelde af en uventet og vaesentlig begivenhed kan veere ngdvendigt, at udste-
deren har tid til at afklare situationen.?° | forleengelse heraf tilkendegives det, at en sddan adgang snarere bar
fremga af begrebet hurtigst muligt under offentliggerelsespligten end af udsattelsesadgangen.! Det skal sa-
ledes ikke opfattes som en udsattelse, at det er ngdvendigt at foretage visse afklaringer inden informationen
offentliggeres, men nermere, at informationen er offentliggjort hurtigst muligt. Hvad der konkret skal forstas
ved ’tid til at afklare situationen’, er dog uvist. Under alle omstendigheder vil det ikke kunne rummes i
begrebet hurtigst muligt, at udstederen belyser samtlige konsekvenser af et givent forhold, safremt disse yder-
ligere konsekvenser ma anses for vaerende uvasentlige i forhold til de konsekvenser, der allerede er kendt.??

At udstederen skal sikre, at markedet kan foretage en fuldstaendig, korrekt og rettidig vurdering af den offent-
liggjorte, tidligere interne viden, har ifglge bemarkningerne til VPHL til formal at sikre, at den offentliggjorte

242 For metoder til offentliggarelse af intern viden, se gennemfarelsesforordning 2016/1055, hvor det blandt andet fremgar, at intern
viden skal formidles til at s& bred en modtagerskare som muligt

243 LSF 13, 06/10/2004, bemaerkninger til nr. 13

244 Bstergreen, 2014, s. 103

25| FS 49, 09/11/2010, § 27, stk. 2, 3. pkt. Se eksempelvis NASDAQ OMX Kgbenhavns Afggrelser og Udtalelser i 2012, hvor barsen
ikke fandt, at en bestyrelsesbeslutning skulle afvente godkendelse af referatet far beslutning om at udskifte direktionen skulle offent-
liggares.

246 |FS 49, 09/11/2010, § 27, stk. 2, 3. pkt.

247 | bid

248 \/ejledning nr. 9603, s. 7

249 Se eksempelvis Nasdaq Kabenhavns Afggrelser og Udtalelser 2017, hvor Rovsing A/S fik en patale for farst at offentliggare intern
viden om godkendelsen af et produkt om fredagen, nér tilladelsen blev givet om tirsdagen.

250 Consultation Paper, ESMA, 2016/162, afsnit 67

251 |bid

252 |_au Hansen, 2013, s. 192
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information er af en sddan kvalitet, at den umiddelbart kan danne basis for investorernes vurdering af de om-
talte forhold.?>® En fuldsteendig og korrekt vurdering ma referere til, at investoren udelukkende ud fra den
offentliggjorte information kan forsta indholdet heraf og vaere i stand til at vurdere betydning heraf.?>* At
vurderingen ligeledes skal vare rettidig betyder, at informationen skal vere affattet pa en sddan made, at en
investor hurtigt kan danne sig et overblik over informationen. Dette kan eksempelvis sikres gennem et resume
i relation til offentliggerelsen af den interne viden.?® Ved rettidig méa ogsa forstas, at offentliggarelsen af
darlige nyheder ikke blot kan vente til, at der ligeledes er gode nyheder, der skal offentligggres.2%

Et bidrag til hvordan man afvejer de modsatrettede hensyn, kan findes i Finanstilsynets beslutning af 9. de-
cember 2013. Novo-Nordisk havde i den forbindelse fredag den 8. februar 2013 modtaget et sakaldt Complete
Response Letter (CRL) fra de amerikanske sundhedsmyndigheder vedragrende deres patentansggninger pa to
insulinpraeparater. Modtagelsen af et CRL betgad, at ansggningerne ikke kunne godkendes i den foreliggende
form. De amerikanske sundhedsmyndigheder udbad sig i den forbindelse yderligere data far ansggningerne
kunne faerdigbehandles.?” Novo Nordisk arbejdede formentlig pa at afdaekke, hvilke konsekvenser afgarelsen
havde for selskabet, inden Novo Nordisk kl. 21:09 sgndag den 10. februar 2013 udsendte en selskabsmedde-
lelse. Finanstilsynet anfarte i den forbindelse, at offentliggerelsespligten indtradte fredag den 8. februar 2013
efter afslutningen af en intern telefonkonference, der blev afholdt hos Novo Nordisk fra kl. 21:00 til ca. KI.
22:00.2%8 Det blev herefter gjort klart, at:

’det forhold, at et selskab har som lgbende praksis i forbindelse med offentliggerelse af intern viden
at uddybe for investorerne, hvilken pavirkning den offentliggjorte viden har pa selskabets forventnin-
ger, kan ikke berettige, at udsteder dermed reelt kan udskyde tidspunktet for, hvornar udsteder er
forpligtet til at offentliggere den interne viden. [..] eventuelle branchestandarder eller opbyggede
forventninger hos markedet, kan ikke tilsidesette denne forpligtelse for markedet.””*

Dette indikerer, at der er greenser for, hvor mange konsekvensberegninger et selskab har lov at foretage med
henblik pa at sikre kvaliteten af den offentliggjorte information. Investorer skal med andre ord formentlig ikke
have en dybdegaende analyse af konsekvenserne. Det barende hensyn synes herefter at veere, at markedet
hurtigst muligt far adgang til informationen. Dette understattes af Finanstilsynets henvisning til lovbemaerk-
ningerne i VPHL, hvori det angives, at der ikke ma ga et leengere tidsrum end hvad der er ngdvendigt for, at
udstederen kan udarbejde en selskabsmeddelelse.?%°

Den omtalte pligt til at offentliggere intern viden er en lgbende pligt i modsetning til offentliggarelse af fi-
nansielle rapporter, der skal foretages periodisk. En udsteder har i henhold til den nugeldende § 27, stk. 1 i
VPHL en pligt til at offentliggere savel arsrapport som halvarsrapport. Selvom en intern viden vil blive offent-
liggjort i forbindelse med den periodiske offentliggerelse, skal forholdet offentliggares seerskilt uanset, at det
ville vaere bekvemt at vente indtil de periodiske oplysninger skulle offentliggeres.?®! Den interne viden, der
opstar under udarbejdelsen af de finansielle rapporter, har imidlertid givet anledning til en raekke udfordringer
hos udstederne, hvilket vil blive belyst i det falgende.

I kelvandet af MAR’s ikrafttraedelse har der i forbindelse med oplysningsforpligtelsen veret et sarligt fokus
pa offentliggarelsen af regnskabsoplysninger. Udstedere har tidligere offentliggjort den interne viden, der op-
stod i forbindelse med udarbejdelse af regnskabsoplysninger, nar disse blev en realitet, dvs. seedvanligvis nar

253 |LSF 13, 06/10/2004, § 27, stk. 4, 1. pkt.

254 |bid

25 |bid

256 |_au Hansen, 2013, s. 192

257 http://www.novonordisk.com/content/Denmark/HQ/www-novonordisk-com/en_gb/home/media/news-details.1676900.html
258 Sag offentliggjort den 10. december 2013 (Novo Nordisk A/S)

259 3ag offentliggjort den 10. december 2013 (Novo Nordisk A/S)

260 | FS 49, 09/11/2010, § 27, stk. 2, 3. pkt.

261 |_au Hansen, 2013, s. 193

RETTID 2017/Cand.merc.jur-specialeafhandling 30 38


http://www.novonordisk.com/content/Denmark/HQ/www-novonordisk-com/en_gb/home/media/news-details.1676900.html

arsrapporten blev godkendt af bestyrelsen.?? Som fglge af MAR ophaves realitetsgrundsetning, hvorfor of-
fentliggarelse nu skal ske, nar udstederen reelt begynder at danne sig et samlet billede af sin finansielle stilling
ud fra regnskabsoplysningerne. Herefter vil man vere ngdt til at benytte udsettelsesadgangen, safremt man
gnsker, at den interne viden skal offentliggares periodisk sammen med resten af rapporten. Adgangen til at
udseette vil blive belyst i afsnittet nedenfor, men en legitim interesse i denne sammenhang vil formentlig veere,
at et andet ledelsesorgan skal godkende det forhold, som den interne viden vedrarer.?®® Som det vil fremga
nedenfor i afsnit 5.4.1, er dette udgangspunkt ikke helt problemfrit, idet adgangen til at udsatte pa baggrund
af et andet ledelsesorgans godkendelse, forekommer begraenset.

Spergsmalet bliver herefter, om man kan argumentere for, at intern viden skal offentliggares periodisk, dvs.
sammen med resten af arsrapporten. Det faktum, at der efter VPHL § 27 falger en pligt til at offentliggere
regnskabsoplysninger, kan formentlig tale for, at der pa dette omrade er lex specialis regulering, hvorved for-
pligtelsen til at offentliggare intern viden settes ud af kraft.?* | sa fald vil den interne viden, der opstar under
arbejdet med regnskabsoplysningerne, farst skulle offentliggeres sammen med selve regnskabet. Dette ud-
gangspunkt ma blandt andet ses ud fra udstederens pligt til at offentliggere en finanskalender, hvori det anfg-
res, hvornar offentliggerelse af blandt andet arsregnskabsmeddelelser og delarsrapporter finder sted. Denne
kalender skal offentliggares forud for begyndelsen af hvert regnskabsar.?6® Nar den interne viden skal offent-
liggeres sammen med et regnskab, kunne man finde det urimeligt, at man ikke var klar over, hvornar den
interne viden blev offentliggjort. Men med udsteders pligt til at offentliggere en finanskalender, er markedet
klar over, hvornar regnskabsoplysningerne offentliggares, og kan dermed forberede sig herpa. Safremt regn-
skabsoplysninger herefter offentliggeres pa de pa forhand tilkendegivne datoer, kan dette begrunde, at offent-
liggarelsen mé anses for veerende rettidig.?®® Finanstilsynet er dog af den opfattelse, at udstederen ikke kan
vente med at offentliggare intern viden til offentliggerelsen af en finansiel rapport.?’

Udfordringen bliver herefter at afklare, hvilke informationer i regnskabsoplysningerne, der kan karakteriseres
som intern viden. Det afgarende vil efter Finanstilsynets opfattelse veere, om den viden, der opstar undervejs,
er indenfor de tidligere offentliggjorte finansielle mal. Hvis dette er tilfaeldet, vil der ikke vare tale om intern
viden.?%® Safremt den finansielle information ikke kan rummes inden for de tidligere offentliggjorte forvent-
ninger, vil der veere tale om intern viden, der skal offentligggres hurtigst muligt. Udstederen kan herefter veere
forpligtet til at offentliggere denne viden, pa trods af, at man endnu ikke er naet til den planlagte dato for
offentliggarelse efter finanskalenderen. Det vil dog udelukkende vare de oplysninger, der kan karakteriseres
som intern viden, der skal offentliggeres, og derved eksempelvis ikke hele ars — eller halvarsrapporten.®

Finanstilsynet angiver i en vejledning nogle eksempler pa, hvornar en viden henholdsvis ligger inden for og
uden for allerede offentliggjorte finansielle mal. Dog synes der at veere tale om eksempler, hvor det er for-
holdsvis tydelige afvigelser. Udstederne kan derved potentielt mangle vejledning i forbindelse med mindre
afvigelser fra de tidligere offentliggjorte informationer.

Helt overordnet ma det konstateres, at eendringerne i MAR medfarer, at oplysningerne i fremtiden skal offent-
liggeres pa et tidligere tidspunkt. Dette kan i visse tilfelde synes uhensigtsmaessigt, fordi der rent praktisk kan
forekomme situationer, hvor en intern viden ikke kan bere at blive offentliggjort. Denne problemstilling tager
udsettelsesadgangen i MAR artikel 17, stk. 4 dog hand om.
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5.4. Udseattelsesadgangen under MAR

Efter MAR artikel 17, stk. 4 kan en udsteder pa eget ansvar udsatte offentliggarelsen af intern viden, hvis a)
gjeblikkelig offentliggerelse antages at skade udstederens legitime interesser, b) udsattelsen ikke vil vildlede
markedet og c) at udstederen er i stand til at sikre fortrolighed. Det er herefter relevant at se pa adgangen til at
udseaette samt i hvilket omfang denne adgang er udvidet under MAR.

5.4.1. Udstederens legitime interesser

Det er indledningsvist et krav for udseettelsen, at en gjeblikkelig offentliggarelse antages at skade udstederens
legitime interesser.?”® | modsatning til tidligere, hvor der var lovregulerede eksempler pa legitime interesser,
fremgar det ikke direkte af MAR, hvad der anses for at vare en legitim interesse. | stedet angiver forordningens
praeambel nr. 50 nogle eksempler og til uddybning heraf har ESMA i overensstemmelse med artikel 17, stk.
11 udstedt retningslinjer for, hvad der kan udgere en udsteders legitime interesser.?’* Formalet hermed er selv-
sagt at bista udstedere i forbindelse med deres eventuelle beslutning om at udsztte offentliggerelse af intern
viden, som ellers skulle offentliggeres i henhold til § 17, stk. 1.

ESMA oplister seks eksempler, hvortil en umiddelbar offentliggarelse vil skade udstederens legitime interes-
ser. | relation hertil vil en legitim interesse i at udseette offentliggerelse veere, at udstederen farer forhandlinger,
hvor resultatet heraf sandsynligvis ville blive sat pa spil, safremt der offentliggeres med det samme. Der kan
eksempelvis veere tale om igangverende forhandlinger i forbindelse med fusioner, overtagelser, opkab eller
overdragelser af veesentlige selskabsaktiviteter, ligesom eksempelvis omstruktureringer og organisationsom-
leegninger kan vare legitime interesser, der kan begrunde en udsattelse.?’? Dette eksempel svarer i et vist
omfang til VPHL tidligere 8 27, stk. 6, nr. 1, 1. pkt., men retningslinjerne bidrager i den forbindelse til en vis
udfyldning af undtagelsen ved at inddrage eksempler pa hvad igangveerende forhandlinger kan vaere. Det be-
meerkes dog, at ESMA’s ordlyd er smallere end den ordlyd, der falger af forordningens preeambel. Ifglge
sidstnaevnte kan legitime interesser veere:

"igangverende forhandlinger, eller dermed forbundne elementer, nar disse forhandlingers resultater
eller sedvanlige forlgb ma antages at blive pavirket af en offentliggerelse.”?"

Med denne formulering star det klart, at eksempelvis igangvaerende fusionsforhandlinger kan udszttes,
hvis det sedvanlige forlgb kan pavirkes af en offentligggrelse. Denne formulering om “det sedvanlige
forlgb” folger dog ikke af retningslinjerne. Det er herefter uklart, hvorvidt ESMA har gnsket at indskreenke
udseettelsesadgangen i retningslinjerne. Det bar dog erindres, at de eksempler, der oplistes i retningslin-
jerne ikke er udtemmende, og at MAR er et udtryk for niveau 1 regulering, mens de af ESMA udarbejdede
retningslinjer er niveau 3 regulering. Sidstnaevnte skal derfor, ud fra en retskildehierarkisk betragtning,
ikke adskille sig fra MAR.

En anden legitim interesse er en situation, hvor udstederens gkonomiske overlevelsesmulighed er i alvorlig og
overhazngende fare uden, at situationen dog bringer udstederen ind under anvendelsesomradet for den gel-
dende insolvenslovgivning. Dette er dog under forudsetning af, at en umiddelbar offentliggerelse af den in-
terne viden vil skade de eksisterende og potentielle aktionarers interesse i alvorlig grad, idet de forhandlinger,
der skal sikre den gkonomiske genopretning, settes pa spil.?’* Dette eksempel svarer til VPHL § 27, stk. 6,
nr. 1, 2. pkt., hvor ordlyden dog er andret en smule fra tidligere. Det fremgar herunder ikke af retningslinjerne,
at det er den gkonomiske genopretning pa lang sigt, man seger at sikre, som det ellers er angivet i VPHL samt
i forordningens praeambel nr. 50. ESMA forklarer i den forbindelse, at man er af den opfattelse, at en vellykket
afslutning af forhandlinger, der skal sikre udstederens "kortsigtede’ finansielle genopretning, ogsa kan udgare
en legitim interesse der berettiger udsattelse.?”> Dette ma anses for at vaere en udvidelse af anvendelsesomradet
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for adgangen til at udseette, og da eksemplerne i forordningens preeambel ikke er udtemmende, er der forment-
lig ikke noget i vejen herfor.

En yderligere legitim interesse kan vare tilfeeldet, hvor den interne viden omhandler beslutninger eller kon-
trakter, der er truffet eller udfeerdiget af ledelsesorganet, men som ifglge national lovgivning eller udstederens
vedtaegter skal godkendes af et andet organ end aktionarernes generalforsamling for at treede i kraft.2”® Dette
forudsaetter, at a) en umiddelbar offentliggerelse af den interne viden, forinden den afgarende beslutning treef-
fes af det andet organ, vil saztte offentlighedens korrekte vurdering af den pagaldende viden pa spil, samt b)
at udstederen sgrger for, at den afgerende beslutning treeffes hurtigst muligt. ESMA navner konkret, at ek-
semplet finder anvendelse i lande, hvor man har et tostrenget ledelsessystem.?”” Her vil nogle sterre beslutnin-
ger skulle traeffes af en bestyrelse. Dette er eksempelvis tilfeeldet i Danmark, hvor direktionen ifglge selskabs-
lovens § 117 blot varetager den daglige ledelse af selskabet, og saledes ikke dispositioner, der efter kapitalsel-
skabets forhold er af usaedvanlig art eller stor betydning.

| forhold til kriterium a) vil dette eksempelvis veere tilfaldet, safremt der kan sas tvivl ved, om bestyrelsen vil
godkende direktionens indstilling.?’® Safremt bestyrelsen gentagne gange har godkendt lignende beslutninger,
vil der ikke veere den samme tvivl, hvorefter det ikke vil sette offentlighedens korrekte vurdering af den pa-
geeldende viden pa spil.?’”° Eksemplet svarer i vidt omfang til VPHL § 27, stk. 6, nr. 2. Til forskel fra denne,
fremgar det nu af retningslinjerne, at udstederen skal sikre, at det andet organ far truffet beslutningen hurtigst
muligt. Kriterium b) er sdledes ny. | MAR’s praeambel nr. 50, naevnes dette kriterium heller ikke i forleengelse
af det samme eksempel. Retningslinjerne skal veere i overensstemmelse med MAR, hvorfor det er problema-
tisk, hvis retningslinjerne forsgger at indsnaevre det eksempel, der ogsa angives i betragtningen.?® Det synes
dog rimeligt, at udstederen under alle omsteendigheder sgrger for, at beslutningen traeffes hurtigst muligt, idet
dette vil forkorte perioden, hvori offentliggerelsen er udsat. Jo kortere periode, desto hurtigere vil kurserne
afspejle den interne viden.

Dertil oplistes tre yderligere omstaendigheder, hvor en umiddelbar offentliggerelse af den interne viden sand-
synligvis vil skade udstederens legitime interesser. Herunder vil en umiddelbar offentliggarelse af den interne
viden forventelig skade udstederens legitime interesser, safremt selvsamme har udviklet et produkt eller en
opfindelse, hvortil en umiddelbar offentliggarelse heraf kan satte udstedernes intellektuelle ejendomsrettighe-
der pa hgjkant. Dertil nevnes ogsa udstederens planer om at kabe eller szlge en starre aktiepost i en anden
enhed, safremt offentligggrelsen af denne plan sandsynligvis vil satte gennemfarelsen heraf pa spil. Endeligt
vil den omsteendighed, at en tidligere meddelt transaktion er med forbehold af en offentlig myndigheds god-
kendelse, og denne er betinget af yderligere krav ogsa kunne skade udstederens legitime interesse. Dette er
dog forudsat, at opfyldelsen af disse krav sandsynligvis vil blive pavirket af en umiddelbar offentliggerelse.
Sidstnaevnte tre eksempler fremgik hverken af gennemfarelsesdirektivet eller af den dertilhgrende implemen-
tering i VPHL.

Det kan imidlertid ikke udelukkes, at de eksempler, der ikke tidligere var opregnet, ville have udgjort legitime
interesser, og dermed kunne retfeerdiggere en udsettelse pa baggrund af disse omstandigheder. | VPHL stod
der i den forbindelse ogsa, at legitime interesser iser kunne vedrgre de tidligere navnte forhold. Det var derfor
ikke udelukket, at der kunne vere flere forhold, der kun berettige en udseettelse i henhold til kriteriet. At der
alligevel direkte angives nogle yderligere omstaendigheder i ESMA’s retningslinjer, kan vare en indikation af,
at adgangen til at anvende bestemmelsen til at udsatte offentliggarelsen af intern viden udvides med MAR.
Om ikke andet vil udstederne formentlig vaere mere betryggede ved, at det star skrevet, fremfor tidligere, hvor
de i hgjere grad selv skulle udlede det.
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Under alle omstaendigheder skal udstederen forud for beslutningen om at udsztte foretage en konkret vurde-
ring. Heri ma hensynet mellem den skade, der potentielt kan ske pa selskabets legitime interesser ved en umid-
delbar offentliggerelse afvejes overfor den potentielle skadevirkning markedet udsattes for ved en udsat-
telse.?® En konkret udszttelse bar ikke opretholdes i leengere tid, end hvad der er ngdvendigt for, at de legitime
interesser ikke skades.??

Pa trods af, at en umiddelbar offentliggarelse vil kunne antages at skade udstederens legitime interesser, er det
dog ogsa et krav, at offentligheden ikke vildledes, hvilket fremgar af bestemmelsens litra b), som analyseres
nedenfor.

5.4.2. Vildledelse af offentligheden

Nar det skal vurderes, om en udsattelse vil vildlede markedet, m& man have in mente, at enhver udsattelse
bevirker, at kursfastsattelsen pa de pagaeldende veerdipapirer sker pa et ufuldstendigt grundlag.?®® At dette
hensyn alene matte udelukke en udszttelse, synes dog meningslgst. Dette ma begrundes i, at det i sa fald aldrig
ville veere tilladt at udsatte, idet udsattelsen i sig selv matte anses for vildledende.?*

ESMA har oplistet nogle situationer, hvori udsettelse formentlig vil vildlede offentligheden. Herefter vil en
udsettelse vildlede offentligheden safremt den interne viden, hvis offentliggarelse gnskes udsat, adskiller sig
veesentlig fra udstederens tidligere offentliggjorte meddelelse.?®® Dertil vil det vildlede offentligheden, hvis
den interne viden, man gnsker at udsatte offentliggerelsen af, handler om, at udstederens gkonomiske mal
ikke nas, nar man tidligere har offentliggjort disse mal.? Endeligt vil det veere vildledende for offentligheden,
hvis den interne viden strider imod markedets forventninger, nar disse forventninger bygger pa signaler, som
udstederen tidligere har sendt til markedet. Dette kan vere i form af interviews, roadshow-aktiviteter eller
andre former for kommunikation, som udstederen har tilrettelagt eller godkendt.?®” Ud fra ESMA’s tre ek-
sempler bar udstedere derfor veere seerlig opmarksomme i situationer, hvor udstederen tidligere har offentlig-
gjort en information til markedet, og denne information senere viser sig at danne et misvisende billede i forhold
til den viden, man efterfalgende har faet.

De forhold, der kan antages at vildlede offentligheden er formentlig de samme, som forinden ikrafttreedelsen
af MAR. Selvom de to sidstnaevnte eksempler ikke tidligere har veeret navnt i bemeerkningerne til VPHL,28
er det ikke ngdvendigvis et udtryk for, at disse tilfeelde ikke ogsa kunne blive anset for at vildlede offentlighe-
den under MAD.

Eksemplerne i litra b) er indskraeenkende i forhold til at kunne anvende adgangen til at udsztte offentliggarelsen
af intern viden. Dette er ligeledes tilfldet for litra c), der vil blive gennemgaet nedenfor.

5.4.3. Oplysningernes fortrolighed

Som det sidste kriterium for adgangen til at udsette offentliggerelse af intern viden, fremgar det af artikel 17,
stk. 4, litra c), at udstederen skal vaere i stand til at sikre oplysningernes fortrolighed. I henhold til gennemfg-
relsesdirektivet skulle tre krav veere opfyldt, far en udsteder var i stand til at sikre fortrolighed.?®

To af de tre foranstaltninger fremgar nu af gennemfarelsesforordning 2016/1055.2%° Herefter kreeves opfyl-
delse af dokumentation for udstederens informationsbarrierer, der skal forhindre adgang til intern viden for
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andre personer end dem, der har brug for det til den normale varetagelse af deres arbejde, erhverv eller for-
pligtelser hos udstederen. Desuden kraeves der dokumentation for de ordninger, der er indfart, som giver mu-
lighed for gjeblikkelig offentliggerelse i tilfelde, hvor fortroligheden ikke lengere kan sikres. Den sidste for-
anstaltning er nu at finde i MAR’s artikel 18, stk. 2. Herefter skal udstederen treeffe de ngdvendige foranstalt-
ninger til at sikre, at enhver person, der har adgang til intern viden, bekraefter de retlige forpligtelser og er klar
over de hermed forbundne sanktioner, de kan blive palagt ved misbrug. Bestemmelsen er dog ikke leengere en
del af udsattelsesmekanismen.

Under MAD medfarte et brud pa de tre kriterier, at udsettelsen ikke var lovlig.?* Dette er fortsat udgangs-
punktet for de to kriterier, der nu fglger af gennemfarelsesforordningen, fordi forordningens bestemmelser
skal sikre, at en udseettelse er i overensstemmelse med MAR artikel 17, stk. 4. Efter forordningen skal man
alene dokumentere, hvordan man anvender informationsbarrierer og interne ordninger, men det er ikke et krav,
at man har truffet effektive foranstaltninger, som skrevet i gennemfgarelsesdirektivet. Dette baerer preeg af, at
MAR stiller blgdere interne krav til foranstaltningerne.

Konsekvenserne af, at oplysninger ikke kan holdes fortrolige efter en beslutning om at udsatte offentliggerelse
er truffet behandles i afsnit 5.4.5, mens der nedenfor behandles en ny adgang til at udseette en offentliggerelse
af intern viden.

5.4.4. Langvarig proces

Samtidig med, at man fjernede preeambel nr. 14 som omtalt i afsnit 5.3.2, der var et udtryk for anvendelse af
en to-trins tilgang indsatte man ved formandsskabets kompromis af den 31. oktober 2012 et helt nyt afsnit i
artikel 12, stk. 3 vedrgrende adgang til at udsette offentliggarelsen af intern viden. Dette afsnit blev senere
tilrettet og havde herefter falgende ordlyd:

7| tilfeelde af en langvarig proces, som foregar i flere faser, og som har til formal at frembringe,
eller som resulterer i et bestemt forhold eller en bestemt handelse, kan en udsteder[..]pa eget
ansvar udsatte offentliggarelsen af intern viden, som vedrgrer denne proces, jf. farste afsnits litra
a), b) og ¢).”**

Dette afsnit er en tilfgjelse til det allerede eksisterende afsnit om udseettelse af offentliggarelse af intern viden.
Bestemmelsen er formentlig indsat som konsekvens af, at midlertidige skridt nu utvetydigt kan veere intern
viden. Dette synes rimeligt, da det ville veere problematisk hvis eksempelvis en fusion skulle offentliggares pa
et tidspunkt, hvor slutresultatet endnu var usikkert, fordi dette potentielt ville gdeleegge forhandlingerne.?%
Dog synes dette allerede at vaere omfattet af adgangen til at udsette en offentliggerelse, hvorfor denne undta-
gelsesbestemmelse ma opfattes som en udvidelse af udsettelsesmekanismen. 2%

Under alle omstendigheder ma en bred adgang til at udsztte i disse tilfelde vare hensigtsmassig, fordi of-
fentliggarelse af sddanne oplysninger potentielt vil kunne pavirke kursen ud fra informationer, der hviler pa et
usikkert grundlag. Dette kan vildlede markedet og udstederen kan potentielt blive demt for markedsmanipu-
lation.?% Baggrunden for at indsette afsnittet kan ud fra disse overvejelser veere at sikre, at udstederne faler
sig trygge ved at anvende udsattelsesadgangen ved disse midlertidige skridt. Udsattelsesadgangen indskran-
kes dog i visse tilfeelde, hvilket vil blive behandlet.
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5.4.5. Indskraenkning af udseettelsesadgangen

Safremt offentligggrelsen af intern viden er blevet udsat, og fortroligheden af den interne viden ikke leengere
kan sikres, skal udstederen videregive denne viden til offentligheden sa hurtigt som muligt, jf. artikel 17, stk.
7. Der sker herved en indskraenkning af udsattelsesadgangen.

Det fremgar ikke neermere af MAR, hvad der skal forstas ved, at fortroligheden ikke laengere kan sikres. Bidrag
fra ESMA og lovbemzrkningerne til VPHL ma derfor kunne benyttes som fortolkningshidrag. Det fremgar af
lovbemaerkningerne, at pligten til at offentligere indtradte, nar to betingelser var opfyldt.?® For det farste
skulle den interne viden ikke leengere vaere fortrolig. For det andet skulle udstederen have viden om eller burde
have faet viden om, at den interne viden ikke leengere var holdt fortrolig. Den farste betingelse var en objektiv
betingelse. Dette betyder, at det var underordnet, hvorfor den interne viden ikke leengere var holdt fortrolig.
Hvem eller hvad, der var skyld heri var saledes uden betydning.?®” Dette gar sig ligeledes geeldende i forhold
til artikel 17, stk. 7, hvortil ESMA anfarer, at hvis man skulle vide, hvem der havde leekket den interne viden,
ville det kreeve en naermere undersggelse.?®® Dette ville ikke veere hensigtsmaessigt, idet der i sa fald ville ga
leengere tid inden man offentliggjorde den interne viden.?®

Efter den anden betingelse matte der foretages en konkret vurdering af, om udstederen havde eller burde have
viden om laekagen. Heri kunne det vurderes, hvor leekagen havde fundet sted. Det kunne eksempelvis under-
sgges, hvorvidt den interne viden var blevet omtalt pa almindelige kendte eller for den pagaeldende udsteder
relevante medier.3® Det var ikke hensigten med § 27, stk. 2, 3. pkt. at paleegge udstederen en pligt til generelt
at overvage mediernes omtale af udstederens virksomhed.®* Denne betingelse fremgar dog ikke af artikel 17,
stk. 7. Man kan imidlertid argumentere for, at dette ligger implicit i bestemmelsen. Det fremgar af bemark-
ningerne, at hensigten med formuleringen ”ma anses for at have faet viden om” i VPHL § 27, stk. 2, 3. pkt.
var at modvirke, at udstedere blot kunne undlade generelt at holde sig orienteret, og derved ikke ifalde en pligt
til at offentliggere, safremt en intern viden ikke lengere var holdt fortroligt.3% Det ma antages, at en udsteder
heller ikke efter artikel 17, stk. 7 vil kunne paberabe sig en sadan uvidenhed.

At fortroligheden af intern viden ikke laengere kan sikres kan veere en falge af rygter. Det fremgar i den for-
bindelse yderligere af artikel 17, stk. 7, andet afsnit, at stk. 7 omfatter situationer, hvor et rygte udtrykkeligt
vedrgrer nogle interne oplysninger, hvis offentliggerelse er udsat i overensstemmelse med betingelserne i stk.
4, nér dette rygte er tilstraekkeligt pracist til at indikere, at fortroligheden af disse oplysninger ikke laengere
kan sikres. Denne praecision af, hvornar fortrolighed ikke kan sikres som falge af rygter, har ikke veeret at finde
i hverken VPHL eller MAD. Der har dog formentlig vist sig et behov for at preecisere, hvad det vil sige, nar
en viden ikke laengere er holdt fortrolig. ESME anbefalede i den forbindelse, at der blev skabt mere klarhed
over, hvornar udstedere skulle offentliggere intern viden som fglge af rygter.%

Ordlyden af bestemmelsen indikerer, at udstedere ikke skal veere forpligtede til at besvare rygter, der ikke har
noget pa sig, da der kun skal offentliggares, safremt rygterne omhandler intern viden, hvis offentligggrelse er
udsat. Safremt rygtet omhandler intern viden skal det dog stadig veere tilstreekkeligt praecist til at indikere, at
fortroligheden ikke kan sikres. At en tredjemand saledes blot kommer med uprecise og vage informationer vil
ikke medfare en pligt til at offentliggere, idet pligten ikke indtreeder ved rene spekulationer og getterier.>%
Safremt en medarbejder imidlertid kontaktes af en tredjemand, der omtaler eller refererer til nogle oplysninger,

29 |FS 49, 09/11/2010, § 27, stk. 2, 3. pkt.

27 1pid

29 Final Report, ESMA/2016/1130, 28/09/2015, pkt. 243
299 pid

300 | FS 49, 09/11/2010, § 27, stk. 2, 3. pkt.
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303 ESME report, 06/07/2007, s. 7

304 LFS 49, 09/11/2010, § 27, stk. 2, 3. pkt.
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der er intern viden hos selskabet, og som ikke er blevet offentliggjort, ma fortroligheden ikke leengere anses
for opretholdt.%

Formalet med bestemmelsen ma veere at sikre, at investorerne far lige adgang til information. Herved mindskes
den usikkerhed i markedet, som er opstaet ved, at informationen er blevet tilgengelig.®® Adgangen til at ud-
sette er herefter belyst. Sammen med gennemgangen af pligten til at offentliggare intern viden, giver dette
anledning til nogle nermere overvejelser.

5.5. Overvejelser foranlediget af MAR

Med ikrafttreedelse af MAR fremrykkes det formelle offentliggerelsestidspunkt, idet MAR ikke gentager
VPHL’s realitetsgrundsaetning. Den interne viden skal herefter offentliggeres allerede, nar oplysninger kan
kvalificeres som intern viden. Dette kan veere problematisk, fordi det potentielt kan fgre til information over-
load og reducere gennemsigtigheden pa markedet. Allerede i ESME’s rapport anerkendte man, at der pa trods
af markedets interesse i en tidlig offentliggerelse af kursrelevant information, kunne veere tilfeelde, hvor mar-
kedet var bedre tjent med en mulighed for udsattelse af offentliggerelsen, som var bredere end den, der foreld
efter MAD.3% Det tilkendegives endda, at adgangen til at udsette kan bidrage til et mere velfungerende mar-
ked.308

Som fglge af det i afsnit 5.4.4. naevnte kan man da ogsa argumentere for, at der med ikrafttreedelsen af MAR
er sket en gget adgang til at udsaette. Dette kommer til udtryk, fordi oplysninger i en langvarig proces nu ogsa
er omfattet af udsattelsesadgangen, ligesom der fremgar flere eksempler pa, hvornar en udsteder kan udsatte
som falge af, at dennes legitime interesser lider skade. En udvidelse af anvendelsesomradet for udszttelse af
offentliggerelse af intern viden, har formentlig vaeret lovgivers made at forsgge at lgse problemet med den
korte dyne. Lovgiver forsggte som bekendt med flere tiltag, der gjorde, at pligten til at offentliggere indtradte
senere end forbuddet mod at handle. Da dette ikke lykkedes, har lovgiver saledes i stedet tilladt en bredere
adgang til at anvende undtagelsesbestemmelsen i artikel 17, stk. 4. Pligten til at offentliggere intern viden
optreeder herefter pa det samme tidspunkt som forbuddet mod at handle, men da adgangen til at udsaette ma
vaere bredere under MAR, vil offentliggarelse i mange tilfeelde i praksis antages at ske pa et senere tidspunkt.
Der er dog ingen tvivl om, at @ndringen alligevel vil kunne maerkes. Det synes abenlyst, at udsettelsesadgan-
gen efter MAR vil fa en helt anden betydning i dansk ret, da det ikke tidligere, efter den danske to-trins tilgang,
i samme grad var ngdvendigt at udseette en offentliggarelse.

Der er i den forbindelse indfart en reekke nye administrative krav, som skal opfyldes, safremt udsteder gnsker
at udsatte en offentliggerelse. Indledningsvis skal det bemarkes, at udsteder skal underrette Finanstilsynet om
den pagaldende udsattelse samtidig med den efterfalgende offentliggarelse.3® Finanstilsynet har derefter mu-
lighed for at undersgge, om betingelserne for udsattelsen var opfyldt. Dette vil gge investorbeskyttelsen og
markedsintegriteten.®° | den forbindelse kan Finanstilsynet tillige anmode om en skriftlig redegarelse over
udseettelsen.3! | overensstemmelse med artikel 17, stk. 10 har Kommissionen vedtaget gennemfgrelsesmaes-
sige tekniske standarder med henblik pa at preecisere de tekniske metoder til at udsatte offentliggerelsen. Sa-
fremt en udsteder valger at udsatte offentliggerelsen af en intern viden, skal udstederen derfor, sa leenge at
udseettelsen star pa, udarbejde skriftlige redegarelser over den interne viden.®'? Disse redegarelser skal inde-
holde informationer om dato og tidspunkt for, hvornar den interne viden foreld og hvornar beslutningen om at
udseette offentliggarelsen blev truffet. | forleengelse heraf skal der indga en vurdering af, hvornar udstederen

305 Ibid

306 Se hertil Afgerelser og Udtalelser 2010, nr. 1.12, hvor Vestas Wind Systems A/S fik en patale for ikke hurtigst muligt at have
offentliggjort en selskabsmeddelelse efter, at informationen om forhandlinger med en kunde var blevet tilgeengelig i markedet.

307 ESME report, 06/07/2007, s. 8
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309 MAR, art. 17, stk. 2, tredje afsnit

310 Forslag til MAR, s. 10

311 MAR art. 17, stk. 4, tredje afsnit, 2. pkt. ssmmenholdt med Lovbekendtggrelse nr. 251 af 21. marts 2017 om verdipapirhandel mv.
§28

312 Gennemfarelsesforordning 2016/1055, art. 4
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regner med, at den interne viden offentliggeres. Desuden skal identiteten af de personer, der er har det over-
ordnede ansvar for udsettelsen indga i den skriftlige redeggrelse. Endeligt skal der foretages dokumentation
af den oprindelige opfyldelse af de krav, der geelder for udsettelsen og enhver a&ndring heraf, herunder opret-
telsen af informationsbarrierer og ordninger, der er indfert for at kunne offentliggare den interne viden hurtigst
muligt, safremt fortroligheden ikke leengere er sikker.

Efterlevelse af den nye et-trins tilgang vil derfor affade flere compliance-omkostninger end tidligere. Det kan
diskuteres, om disse dokumentationskrav for udsettelse er hensigtsmaessige. Pa den ene side vil kravene for-
mentlig medfgare, at udsteder vil overveje en potentiel udseettelse en ekstra gang. Dette vil betyde, at udsattelser
vil beaere preeg af, at de er strengt ngdvendige, hvilket tilgodeser markedets muligheder for at foretage en ef-
fektiv prisdannelse. P& den anden side bgr man altid have in mente, at for store administrative omkostninger i
sidste ende kan medfare, at selskaberne ikke gnsker at bruge bgrsen, men i stedet vil rejse kapital pa anden
vis.®3 Selvom dette er en vasentlig betragtning, ma det dog forventes, at dokumentationskravene pa sin vis
kan opfyldes ved hjzlp af nogle standardprocedurer. Intern viden kan dog optraede pa forskellig vis, hvilket
standardprocedurer ikke ngdvendigvis kan indrettes efter. Intern viden-begrebet er saledes en starrelse, hvis
handtering ikke ngdvendigvis lader sig putte ned i en boks. Skiftet fra anvendelse af en to-trins tilgang til en
et-trins tilgang synes af samme arsag at veere uhensigtsmassig for de danske udstedere. Dette understreges af,
at oplysningsforpligtelsens tilknytning til intern viden-begrebet i praksis har haft den konsekvens, at udsteder
venter til et senere tidspunkt med at kvalificere en viden som intern.3* Denne senere kvalificering kan synes
fordelagtigt for udsteder, da det udseetter offentliggerelsesforpligtelsen og vurderingen af, om en intern viden
kan udsattes. Dog medfarer en for sen kvalificering, at udsteders medarbejdere for sent bliver oplyst om, at et
forhold som disse er velvidende om, udger intern, hvorfor medarbejderne ikke ma handle.?> Hermed @ges
risikoen for at overtraede forbuddene om insiderhandel og uretmaessig videregivelse af intern viden, blot fordi
det var ubelejligt for udsteder at foretage denne kvalificering. Omfanget af disse to forbud behandles i det
falgende afsnit.

6. HANDTERING AF INTERN VIDEN GENNEM INSIDERFORBUDDENE

En anden konsekvens af, at der foreligger intern viden er, at forbuddene mod insiderhandel og uretmaessig
videregivelse af intern viden finder anvendelse. Baggrunden for forbuddene er, at disse former for markeds-
misbrug hindrer markedsgennemsigtighed, hvilket er en forudsetning for, at aktarer vil handle pa de finan-
sielle markeder.3'® Formalet er saledes overordnet at forhindre, at den interne viden som kurserne formentlig
ikke kan afspejle, misbruges. For at undga dette satter man saledes nogle restriktioner pa de personer, som er
i besiddelse af intern viden. Selvom dette ikke udligner informationsasymmetrien som offentligggrelsespligten
ger, vil reglerne imidlertid stadig skabe mere tillid, da det er forbudt at misbruge den informationsfordel, man
er i besiddelse af.

Definitionen af insiderhandel praesenteres i MAR’s artikel 8, mens uretmaessig videregivelse af intern viden
defineres i artikel 10. Det egentlige forbud er for begge bestemmelsers vedkommende fastsat i artikel 14. For
sa vidt angar insiderregimet har ikrafttreedelse af MAR naeppe, som vi sa det ved oplysningsforpligtelsen, givet
anledning til store andringer i relation til dansk ret. P4 nogle enkelte omrader er der dog foretaget et par
preeciseringer og udvidelser i lovteksten, hvilket vil blive fremhavet i det fglgende. Afsnittet vil dog beaere
praeg af, at det ikke synes at have varet ambitionen, at endre reglerne afgarende.

313 Gstergreen, 2014, s. 99 Se desuden Lau Hansen, 20164, s. 198
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6.1. Forbud mod insiderhandel

6.1.1. Hensynene bag forbuddet mod insiderhandel

Et afgarende kendetegn ved insiderhandel er, at insideren opnar en urimelig fordel gennem den interne viden,
hvilket er til skade for tredjemand, der ikke er i besiddelse af den samme viden.?” Denne viden giver nemlig
insideren mulighed for at regne med, at vedkommende ikke lgber de samme risici, som andre markedsaktarer,
nar den pagaldende foretager en markedstransaktion pa baggrund af den interne viden.3

Insiderhandel kan herved heemme det generelle princip om, at investorer skal stilles lige med hensyn til adgang
til oplysninger.®!® Det har med andre ord en skadelig effekt pa investorernes tillid til, at markedet er fair.
Insiderhandel ville derfor, safremt det var tilladt, skade markedernes integritet, fordi der opstar en frygt for at
blive snydt. Som det fremgik af afsnit 2.3 vil denne frygt enten aflede et behov for at indregne en risikopraemie
i priserne eller en manglende interesse i at handle. Hensigten med forbuddet mod insiderhandel er saledes,
udover at beskytte den svage aftalepart, at beskytte markedets integritet og investorernes tillid.*?° Sammen-
hangen mellem de to formal kan formuleres saledes, at man “beskytter markedet, for at beskytte den en-
kelte.”32

Dette gares gennem et forbud, der indskraenker handlefriheden hos den bedrevidende part, idet denne ikke ma
benytte sin informationsfordel, og derfor ikke ma handle. Herved mindskes situationer, hvor en insider pa
baggrund af sin informationsfordel kan opna en gkonomisk fordel til skade for den, som ikke er besiddelse af
den interne viden.3?

Maden, hvorpa man konkret forbyder insiderhandel, vil blive belyst i det falgende, der tager udgangspunkt i
retstilstanden under MAD.

6.1.2. Forbuddet mod insiderhandel under MAD

Forbuddet mod insiderhandel var tidligere fastsat i MAD artikel 2, stk. 1, hvorefter det var forbudt at benytte
intern viden ved direkte eller indirekte, for egen eller tredjemands regning at erhverve eller afhaende eller
forsgge at erhverve eller afhande finansielle instrumenter, som den interne viden vedrgrte. En ensartet imple-
mentering af bestemmelsen i national ret var herefter afhangig af, at der var enighed om, hvad der skulle
forstas ved begrebet "benytte”.

Medlemsstaterne har imidlertid langt fra vaeret enige om, hvad der skulle forstas ved begrebet, idet der over-
ordnet har vist sig at veare to forskellige tilgange til implementeringen af bestemmelsen.?® Efter den ene til-
gang ville der, ifalge nogle medlemsstater, vere tale om insiderhandel, nar man havde intern viden og herefter
handlede.®?* Der var saledes en formodning for, at man havde benyttet den interne viden, hvis man var i be-
siddelse heraf og havde handlet eller forsggt at handle. Efter den anden tilgang var det, ifglge andre medlems-
stater, udelukkende forbudt at handle pa baggrund af den interne viden.?® Herefter var der kun tale om insi-
derhandel, safremt det blev bevist, at det underliggende motiv for handel eller forsag herpa, var besiddelsen af
intern viden.

317 MAR, praeambel nr. 23
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Ved den farste tilgang var der en forholdsvis bred adgang til at sanktionere for overtraedelse af forbuddet, idet
bedgmmelsen af, hvorvidt bestemmelsen var overtradt beroede pa objektive kriterier.3% VVed den anden tilgang
skulle det derimod konkret bevises, at det underliggende motiv var besiddelse af intern viden, idet der efter
denne tilgang ikke var en formodningsregel. Dette gjorde det sveerere at rejse en sag.%?” Det var altsa ikke uden
betydning, hvilken tilgang, der blev anvendt ved implementeringen af bestemmelsen.

Lovgiver har formentlig ogsa haft en erkendelse af, at begrebet kunne give anledning til problemer, idet der
allerede inden MAD var et betydeligt fokus pa, hvilket begreb, der skulle anvendes i bestemmelsen. | Kom-
missionens forslag til MAD havde man oprindeligt viderefgrt formuleringen udnytte intern viden, som den var
anvendt ved direktivets forgaenger, insiderdirektivet.®?® | Europa-Parlamentets rapport vedrgrende Kommissi-
onens davarende forslag til MAD, blev ordlyden i artiklens forbud imidlertid eendret fra at udnytte den interne
viden til at bruge den interne viden. Som grundlag herfor blev det anfart, at alene dét at bruge en intern viden,
burde vaere nok til at ifalde administrative sanktioner. Af den grund burde ethvert forsatligt element udga.3?
Ikke desto mindre blev udfaldet af MAD, at det var forbudt at benytte intern viden, der saledes blev udgangs-
punktet for den nationale implementering.VVed den danske implementering af insiderforbuddet undlod man
imidlertid helt at anvende betegnelsen benytte. Ifalge VPHL § 35, stk. 1 matte:

’kab, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir [..] ikke foretages af nogen, der har intern
viden, der kan veere af betydning for handlen.”

Pa baggrund af forbuddets ordlyd kan man dog sidestille det med, at det var forbudt at handle eller medvirke
hertil, safremt man var i besiddelse af intern viden, som blev benyttet ved handlen.3¥ Det afggrende var her-
efter, hvad der skulle forstas ved henholdsvis besiddelse af intern viden og benyttelse af intern viden. Ved
besiddelse af intern viden menes, at man har tilegnet sig og forstaet den information, der kan kvalificeres som
intern viden.®*! | den forbindelse var det dog ikke et krav, at vedkommende havde forstaet, at informationen
havde karakter af intern viden, idet det var tilstreekkeligt, at man burde have forstaet, at der var tale om intern
viden.33? Det er imidlertid mindre ligetil, hvad der forstas ved benyttelse af intern viden, herunder om alene
besiddelsen af intern viden medfgrer, at man har benyttet den interne viden, safremt man udferer en transak-
tion. Dette spgrgsmal blev afklaret af EU-Domstolen i forbindelse med en prejudiciel afgarelse anmodet af
den belgiske domstol i sag C-45/08, Spector Photo Group NV.3%

Det belgiske bgrsnoterede selskab, Spector, havde en aktieoptionsplan, hvorefter medarbejdere havde mulig-
hed for at erhverve aktier.*** For at kunne opfylde sine forpligtelser ved en eventuel udnyttelse af disse optio-
ner, havde Spector planlagt hovedsagligt at erhverve egne aktier og kabe resten af de aktier, der matte blive
brug for, pa markedet. Den 21. maj 2003 meddelte Spector derfor, at selskabet havde til hensigt at erhverve
egne aktier for at opfylde sin aktieoptionsplan. Mellem den 28. maj 2003 og den 30. august 2003 opkabte
Spector 27.773 aktier, som blev effektueret ved fire ordrer, der 1& umiddelbart i forlengelse af hinanden. Her-
efter afgav et medlem af ledelsen den 11. og 13. august 2003 to ordrer, hvor Spector erhvervede 19.773 aktier.
Efterfalgende offentliggjorde selskabet oplysninger om dets gunstige resultater og dets forretningspolitik, hvil-
ket fik selskabets aktiekurs til at stige. Det belgiske tilsyn, CBFA, traf afgarelse om, at selskabets tilbagekeb
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den 11. og 13. august kunne kvalificeres som insiderhandel efter det belgiske forbud.®3* Afgarelsen blev ind-
bragt for den belgiske domstol, der forelagde sagen for EU-Domstolen.

Den belgiske domstol gnskede afklaring af, om artikel 2, stk. 1 i MAD skulle fortolkes séaledes, at den om-
steendighed alene, at en person, som rader over intern viden, og som for egen eller andres regning erhverver
eller afhaender eller forsgger at erhverve eller afthaende finansielle instrumenter, som den interne viden vedrg-
rer, indebaerer, at denne benytter den pagaeldende interne viden.3 EU-Domstolen anfarte i den forbindelse i
preemis 31, at der ikke af definitionen af artikel 2, stk. 1 i MAD fremgar, at

’den forbudte transaktion skal veere foretaget bevidst, idet definitionen blot forbyder [..] insidere at
benytte intern viden, nar de foretager en markedstransaktion.”

Bestemmelsen indeholder saledes ikke udtrykkeligt det, der kan betegnes som et psykisk element.®¥” Der er
altsd ikke efter ordlyden et krav om, at man, for at overtraeede forbuddet mod insiderhandel, skal vare bevidst
om, at man benytter den interne viden. EU-Domstolen papegede dog, at man ved besiddelse af intern viden
ikke kan undga at inddrage denne viden i sin beslutningsproces, hvorfor man formentlig vil veere bevidst om,
at man anvender den interne viden:

“Desuden ma en foretaget markedstransaktion ngdvendigvis veere et resultat af en reekke beslutninger
truffet pa en kompleks baggrund, hvilket principielt gar det muligt at udelukke, at gerningsmanden
bag markedstransaktionen har kunnet foretage denne uden at veere bevidst herom. Eftersom en sadan
markedstransaktion er foretaget af en gerningsmand i besiddelse af intern viden, ma denne viden
principielt anses for at vaere indgéet i gerningsmandens beslutningsproces.’”**

Dette tyder pa, at man efter EU-Domstolens opfattelse vil veere bevidst om sine handlinger, hvorefter det kan
antages, at det psykiske element indgar implicit i bestemmelsen. Safremt dette dog fremgik udtrykkeligt af
bestemmelsen, ville forebyggelsen samt sanktioneringen af insiderhandel veere mindre effektiv, idet det i sa
fald altid skulle efterpraves, om der rent faktisk var et psykisk element til stede,**° dvs. om man havde anvendt
den interne viden bevidst.

Det er derfor umiddelbart lettere at overtraede forbuddet mod insiderhandel, idet det ikke skal bevises, at man
har veeret bevidst om benyttelsen. At bestemmelsen ikke direkte indeholder et psykisk element indebaerer dog
ifelge EU-Domstolen ikke, at bestemmelsen skal fortolkes pa en sadan made, at:

”enhver [..] insider, som er i besiddelse af intern viden og foretager en markedstransaktion, uden
videre er omfattet af forbuddet mod insiderhandel.””**

Det er altsa ikke i enhver situation, hvor man ved besiddelse af intern viden automatisk kan anses for at have
benyttet den interne viden og dermed have overtradt forbuddet mod insiderhandel.
Det er saledes ikke tilstraekkeligt blot at besidde intern viden for, at forbuddet mod insiderhandel er overtradt.
Man skal tillige benytte den interne viden. Safremt dette ikke var tilfeeldet, ville der veere en risiko for, at
bestemmelsens anvendelsesomrade var bredere end hvad der er ngdvendigt for at opfylde formalene med di-
rektivet.®*! Nogle markedstransaktioner ville i sa fald vare forbudte, uden at de skadede markedets integritet
og investorernes tillid. Forbuddet mod insiderhandel bestar herefter af to bestanddele, idet man béade skal vaere
i besiddelse af — og benytte den interne viden. Safremt man er i besiddelse af intern viden foreligger der dog
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en formodning for, at man tillige har benyttet denne. EU-Domstolen anfgrer i den forbindelse, at den belgiske
domstols forelagte spargsmal, skal besvares pa falgende made:

”at den omstaendighed, at en person [..], som er i besiddelse af intern viden, og som direkte eller
indirekte for egen eller tredjemands regning erhverver eller afhender eller forsgger at erhverve eller
afhande finansielle instrumenter, som denne viden vedrarer, med forbehold for [..] seerligt retten til
at kunne afkrafte denne formodning, er ensbetydende med, at personen »benytter denne viden« [..].3*

Der er saledes en formodning for, at den interne viden er benyttet ved en handel, medmindre konkrete om-
steendigheder kan tilsidesette denne formodning. Denne fortolkning er i overensstemmelse med Hgjesterets
afsagte dom i den sakaldte Midtbank-sag, U.2005.984H.3%® Ledelsen i Midtbank var pa tidspunktet for opkeb
af en starre post egne aktier i besiddelse af intern viden vedrgrende Svenska Handelsbankens eventuelle over-
tagelse af Midtbank. Spargsmalet var herefter, hvorvidt ledelsen tillige havde overtradt forbuddet mod insi-
derhandel.3*

Dommens opbygning taler for, at der ved besiddelse af intern viden er en formodning for, at denne ligeledes
er benyttet.3* Baggrunden herfor er, at det indledningsvist konstateres, at der foreligger intern viden, som
tiltalte var i besiddelse af pa handelstidspunktet. Herefter naevnes hensynet til, at et selskab kan have legitime
interesser i at handle egne aktier. Afslutningsvis vurderes det, hvilke konkrete omsteendigheder, der taler imod,
at den interne viden blev benyttet.**® Denne opbygning tyder pa, at henholdsvis Landsretten og Hgjesteret
anvender en formodning om, at intern viden benyttes ved handel, safremt man er i besiddelse af intern viden.3*
Resultatet af dommen blev, at de tiltalte blev frifundet. Hvis de blev frifundet, fordi der ikke var fort tilstraek-
keligt bevis for, at den interne viden blev benyttet, ville dommen i stedet baere praeg af, at bevisfarelsen var
utilstraekkelig, f.eks. ved en konstatering af, at benyttelse ikke var godtgjort.>*® | stedet fremhaves en raekke
omstendigheder, der kan afkrefte formodningen om benyttelse af den interne viden.34

At besiddelse af intern viden medfarer en formodning for, at denne er benyttet, skyldes definitionen af intern
viden.3 Intern viden er som bekendt viden, som en fornuftig investor vil tillegge betydning i en beslutning.
Hvis man saledes handler, nar man er i besiddelse af intern viden vil dette medfare en naturlig formodning for,
at den interne viden er blevet benyttet i insiderens beslutning om at handle. Det ma dog understreges at dette
alene er en formodning, og at denne formodning kan afkraftes.

Hvilke konkrete omstaendigheder, der kan afkreefte denne formodning, kan ikke fastleegges generelt, men vil
afhaenge af de konkrete omstendigheder.®2 Hgjesteret anvender i forbindelse med Midtbank-sagen udtrykket
“almindelig forretningsmaessig adfaerd”, som stammer fra betaenkning 1216/1991. Nar en disposition saledes
har karakter af almindelig forretningsmeessig adfeerd, ma det ifalge Hgjesteret afgares konkret, om der fore-
ligger en uhaederlig anvendelse af intern viden.®*® Dette medfarer, at det formentlig vil vaere sveerere at afkraefte
formodningen om benyttelse ved en adfaerd, der kan betegnes som usaedvanlig eller unormalt.34 EU-Domsto-
len bidrager endvidere til hvad, der kan afkraefte formodningen, idet EU-Domstolen anfarer fglgende:

342 5ag C-45-08, Spector Photo Group NV, pramis 62

343 Dommen omhandler retstilstanden far MAD blev implementeret i dansk ret. Dommen anses dog fortsat at have betydning for
retstilstanden under MAD, da forbuddet mere eller mindre blev viderefart under MAD.
344 U.2005.948H (Midtbank), s. 13

345 Dette understettes af Betenkning nr. 1521/2010, s. 66

346 J.2005.948H (Midtbank), s. 14

347 Betaenkning nr. 1521/2010, s. 66

348 |bid

349 | 2005.948H (Midtbank), s. 14

350 Betaenkning nr. 1521/2010, s. 67

31 Ibid

352 |bid

353 U.2005.948H (Midtbank), s. 1

354 Betaenkning nr. 1521/2010, s. 67
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“For ikke at udvide forbuddet fastsat i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 mere, end hvad der er hen-
sigtsmaessigt og ngdvendigt for at opfylde formalene med dette direktiv, kan visse situationer dog
kraeve en tilbundsgaende pravelse af de omsteendigheder, hvoraf det kan fremgd, om brugen af intern
viden rent faktisk har den utilbgrlige karakter, som det navnte direktiv har til formal at forbyde af
hensyn til finansmarkedernes integritet og investorernes tillid.””**®

Dette tyder pa, at man ved vurderingen af, om formodningen kan afkraeftes ma laeegge veaegt pa, om de konkrete
omsteendigheder medfarer, at markedernes integritet og investorernes tillid lider skade. Hvorvidt en brug udger
insiderhandel, afhanger herefter af, om brugen strider imod formalet. Formodningen ma saledes afkrzftes,
safremt benyttelsen af intern viden ikke har skadet tredjemand, og dermed markedets integritet eller investo-
rernes tillid til markedet. Dette bidrager dog ikke synderligt til en nzermere forstaelse af, hvad der kan afkrefte
formodningen og det synes herudfra sveert at komme med et endegyldigt svar pa, hvad der kan afkraefte for-
modningen. | Midtbank-sagen anferte Hgjesteret en del forhold i relation til at afkreefte formodningen om, at
der var tale om benyttelse.®* Nar det har varet ngdvendigt at frembringe s& mange forhold for at afkreefte
formodningen, star man herefter tilbage med en falelse af, at det er vanskeligt at afkrefte formodningen. Sa-
fremt det derfor kan bevises, at en given person har vearet i besiddelse af intern viden og handlet, vil det
formentlig i de fleste tilfeelde medfare, at forbuddet mod insiderhandel er overtradt.®’ Ikke desto mindre viser
Midtbank-sagen, at det i konkrete tilfeelde kan veere muligt at afkraefte formodningen om udnyttelse, hvorved
der ikke sker en overtraedelse af forbuddet.3%®

Forbuddet mod insiderhandel er herved belyst under MAD. Det er herefter relevant at se pa det geeldende
insiderforbud. Som det vil fremga, danner den gennemgaet retspraksis, der er opstaet under MAD, baggrunden
for den nuveerende regulering, som i det fglgende vil blive belyst ssmmen med undtagelserne til forbuddet.

6.1.3. Forbuddet mod insiderhandel under MAR

Det er forbudt at deltage i eller forsgge at deltage i insiderhandel.®* Ifglge artikel 8 opstar insiderhandel farst
og fremmest i situationer, hvor en person er i besiddelse af intern viden og udnytter denne viden ved direkte
eller indirekte at erhverve eller afhaende et finansielt instrument for egen eller tredjemands regning.

Definitionen pa insiderhandel ligner i vid udstreekning den, der tidligere var fastsat i MAD’s artikel 2, stk. 1,
blot med den afvigelse, at den interne viden under direktivet skulle benyttes. MAR beskriver ikke naermere,
hvorfor man har valgt at &ndre ordvalget tilbage til udnytter og hvad der i gvrigt skal forstas ved begrebet
“udnytte”. Dette rejser spargsmalet om, hvorvidt forbuddet i MAR i hgjere grad stiller krav om et forsatligt
element, hvorved der skal foretages en subjektiv vurdering af, om en information er blevet udnyttet. Dette
spargsmal tager MAR’s praeambel nr. 24 dog hand om, idet denne indeholder en formodningsregel, der afviser
dette. Herefter bar det formodes, at en person har udnyttet den interne viden, safremt vedkommende er i be-
siddelse af intern viden, og direkte eller indirekte erhverver eller afhaender eller forsgger at erhverve eller
afhande finansielle instrumenter, som den interne viden vedrgrer. Den formodningsregel, der blev udledt af
retspraksis ovenfor, er saledes kodificeret i MAR, hvorefter MAR i modsatning til MAD praciserer, hvad der
forstas ved "udnytte’.%! Dette mé anses for at lgse den usikkerhed om forbuddets raekkevidde, som man s
tidligere.

35 Sag C-45-08, Spector Photo Group NV, pramis 55

356 Se hertil U.2005.948H (Midthank), s. 14

357 Dette stgttes af Beteenkning nr. 1521/2010, s. 68

358 Beteenkning nr. 1521/2010, s. 68

39 MAR art. 14, litra a) Se eksempelvis U.1997.1504H hvor en person overtradte forbuddet mod insiderhandel, idet han havde afgivet
ordre om keb af 260 kontrakter med put-optioner, pa trods af, at han havde intern viden om, at kursen péa den underliggende aktie ville
falde samme dag.

30 MAR art. 8, stk. 1, 1. pkt.

361 For situationer, hvor de handlende er i besiddelse af samme viden, se eksempelvis sag C-391/04, Georgakis, hvor EU-Domstolen
fandt, at informationsparitet ikke var omfattet af forbuddet.
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Som noget nyt efter MAR omfatter insiderhandel nu tillige de situationer, hvor en insider anvender sin viden
til at annullere eller a@ndre sin handelsordre, hvis denne handelsordre blev afgivet far den pagaldende var i
besiddelse af intern viden.*?2 Under MAD og VPHL var det en forudsaetning for overtraedelse af forbuddet, at
der blev foretaget en handel. Dette kan begrundet med, at en afstaelse fra at handle naeppe vil skade en aftale-
part.®%® | modsetning til tidligere vil situationer, hvor en investor har lagt en handelsordre inden vedkommende
var i besiddelse af intern viden, og efterfalgende afstar eller endrer handelsordren grundet en opnaet intern
viden, nu betragtes som udnyttelse af intern viden. Der ma saledes konstateres en bredere tilgang til forbuddet
mod insiderhandel efter MAR’s ikrafttreeden. Dette synes rimeligt, fordi det sikrer at enhver situation, hvor en
person gar brug af sin informationsfordel, forbydes. Dette ma i hgjere grad sikre, at investorer stilles lige.

Forbuddet mod insiderhandel finder anvendelse pa primaere og sekundzre insidere. Primare insidere omfatter
de personer, som har en szrlig adgang til intern viden som fglge af: a) at veere medlem af udstederens admi-
nistration-, ledelses- eller tilsynsorgan, b) at have kapitalinteresser i det udstedende selskab c) at have adgang
til denne viden i kraft af anszttelse, erhverv eller funktioner, eller d) at have deltaget i kriminelle aktiviteter.3
For sa vidt angar disse omfattede personer, ma der vare en formodning for, at de har det forngdne kendskab
til at vide, at de oplysninger de modtager, er fortrolige.®® De insidere, der er bevidste om eller burde veere
bevidste om, at de besidder intern viden, sakaldte sekundare insidere, omfattes tillige af forbuddet.*¢ Ud-
gangspunkt ma derfor veere, at forbuddet mod insiderhandel kun er galdende for de personer, som ved eller
burde vide, at den relevante information er intern viden, hvorfor sondringen mellem primare og sekundeere
insidere ikke ma anses at have den store relevans. Dette understgttes af, at man i dansk ret ikke har anvendt
sondringen, selvom MAD ligeledes foretog denne opdeling.3®’

Det skal understreges, at bestemmelsen ogsa finder anvendelse i de tilfeelde, hvor en fysisk person deltager i
beslutningen om at foretage erhvervelse, afhaendelse, annullering eller ndring af en handelsordre pa en juri-
disk persons regning.%® Med andre ord vil en fysisk person gare sig skyldig i insiderhandel, hvis betingelserne
herfor er opfyldt, uanset at denne ikke handler pa egne, men pé den juridiske persons, vegne.

Forbuddet i artikel 14 omfatter tillige forbud mod at anbefale eller tilskynde en anden person at deltage i
insiderhandel.®%® Forbuddet er naermere preeciseret i MAR artikel 8, stk. 2. Herved opstar en anbefaling eller
tilskyndelse, nar en person er i besiddelse af intern viden, og pa grundlag af denne viden anbefaler eller til-
skynder andre til at erhverve eller afhaende et instrument.®” Tilskyndelse ma i den forbindelse defineres som
ethvert middel, der influerer tredjemands vilje.3”* Der er saledes tale om en opsamlingsbestemmelse, der har
til formal at undga, at en insider kan benytte en tredjemand til at omga forbuddet mod insiderhandel.®’? For-
buddet er eksempelvis blevet anvendt i en sag offentliggjort af Finanstilsynet den 3. november 1999, hvor en
direktar havde opfordret nartstdende familiemedlemmer til at erhverve aktier i det selskab, hvori direktgren
var ansat. Pa tidspunktet for tilskyndelsen var direktaren bekendt med, at selskabets halvarsregnskab forment-
lig ville blive bedre end forventet af markedet. Direkteren accepterede i den forbindelse et bgdeforleeg pa
30.000 kr. for at have overtradt det dageaeldende forbud mod tilskyndelse til insiderhandel efter VPHL § 35,
stk. 1.3 Med ikrafttreedelse af MAR omfatter forbuddet nu tillige de situationer, hvor en person, pa grundlag
af sin viden, tilskynder eller anbefaler andre at annullere eller slette sin handelsordre.®” | begge tilfeelde skal

32 MAR art. 8, stk. 1, 2. pkt.

363 Lau Hansen, m.fl., 2010, s. 27

34 MAR art. 8, stk. 4, litra a) -d)

365 Sag C-45-08, Spector Photo Group NV, praemis 34
366 MAR art. 8, stk. 4, andet afsnit

367 VPHL § 35

368 MAR art. 8, stk. 5

369 MAR art. 14, litra b)

370 MAR art. 8, stk. 2, litra a)

371 Veil, 2017, s. 215

372 Viel, 2017, s. 215

373 Sag offentliggjort den 3. november 1999
374 MAR art. 8, stk. 2, litra b)
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anbefalingen eller tilskyndelsen opsta pa baggrund af den interne viden. Der kraeves saledes en arsagssammen-
haeng mellem den interne viden, og den pagaldende tilskyndelse eller anbefaling, dvs. at insideren eksempelvis
skal tilskynde om et kab af aktier pa baggrund af sin interne viden. Det er ikke en forudsatning, at modtager
skal veere klar over, at den pagaldende viden har karakter af intern viden. Fokus ligger udelukkende pa den
insider, der anbefaler eller tilskynder modtager at handle.3”®> Men hvis modtager vidste eller burde vide, at
anbefalingen eller tilskyndelsen er baseret pa intern viden, da vil modtager imidlertid ogsa bega insiderhan-
del .37

Der kan altsa fortsat konstateres et bredt anvendelsesomrade for forbuddet mod insiderhandel. De potentielle
bekymringer man kan have for, at den brede tilgang forhindrer legitime formal, har lovgiver forsggt at tage
hand om i forordningens artikel 9, der regulerer lovlig adfeerd.

Forordningens artikel 9 dbner op for, at der ikke ngdvendigvis foreligger brug af intern viden, blot fordi ved-
kommende besidder intern viden og samtidig handler. Bestemmelsen behandler i relation til artikel 8 og artikel
14, en raekke former for adfzerd, som ma anses for lovlig adfeerd. Herved vil man séledes ikke have deltaget i
insiderhandel 3"’

Chinese Walls

I overensstemmelse med bestemmelsens stk. 1 skal alene det forhold, at en juridisk person er eller har veeret i
besiddelse af intern viden, ikke betragtes som ulovlig brug af intern viden, nar to kumulative krav er opfyldt.
For det farste skal den juridiske person have etableret, gennemfart og opretholdt tilstreekkelige og effektive
interne ordninger og procedurer. Disse skal sikre, at hverken den fysiske person, der traf beslutningen pa den
juridiske persons vegne, eller nogen anden, som kan have haft indflydelse pa beslutningen, var i besiddelse af
intern viden. For det andet ma den juridiske person ikke have opmuntret, anbefalet, tilskyndet eller pa anden
made pavirket den fysiske person til at erhverve eller afhende finansielle instrumenter.®”® Etableringen af disse
informationsbarrierer, der i praksis betegnes som Chinese Walls, skal sikre, at intern viden ikke videredistri-
bueres til gvrige afdelinger. Tankegangen er, at man herved kan sikre, at den intern viden kun besiddes af visse
personer inden for den juridiske person.®”® Pa den made vil det veere tilladt for visse personer hos udsteder at
kabe og sa&lge finansielle instrumenter, selvom visse andre personer hos udsteder er i besiddelse af intern viden
om instrumenterne. Dette vil vaere geldende uanset at det formueretlige og selskabsretlige udgangspunkt er,
at selskabet anses som én enhed.*® Det bliver saledes muligt for en juridisk person at bringe sig udenfor
insiderforbuddets anvendelsesomrade, idet handlen anses som lovlig adfeerd, fordi den interne viden ikke bli-
ver brugt. Selvom chinese walls ikke er et ukendt feenomen i dansk ret, er det dog farste gang, at denne form
for lovlig adfaerd fremgar som en direkte lovbestemt undtagelse til forbuddet. 38!

Lovlig udfarelse af kundes ordre

Ifalge bestemmelsens artikel 9, stk. 2 betragtes det ikke som insiderhandel, nar en market-maker eller personer,
der er bemyndiget til at optraeede som modpart, udfarer deres legitime forretninger med kab og salg af finan-
sielle instrumenter.38? Bestemmelsen omfatter tillige de situationer, hvor en person er bemyndiget til at udfare
ordrer pa vegne af tredjemand og erhvervelsen eller afhendelsen af de finansielle instrumenter, som handels-
ordren vedrarer, sker pa lovlig vis i forbindelse med udavelse af vedkommendes arbejde, erhverv eller funkti-
oner.% Begrundelsen for denne undtagelse er, at forordningen ikke sigter at tilskynde utilsigtede forbud mod

375 MAR art. 8, stk. 2

376 MAR art. 8, stk. 3

ST MAR art. 9, stk. 1-5

378 MAR art. 9, stk. 1, litra a) og b)

37 Lau Hansen, m.fl., 2010, s. 27

380 Kriiger Andersen, m.fl., 2014, s. 615

381 Se eksempelvis Betenkning nr. 1216/1991

32 MAR art. 9, stk. 2, litra a). Se ogsé MAR, praeambel nr. 30
33 MAR art. 9, stk. 2, litra b)
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lovlige former for aktiviteter.*®* Market-makers skal altsa kunne udfare deres sedvanlige handler med kgb og
salg af veerdipapirer for egen regning, og veerdipapirhandlere skal kunne udfare en kundes ordre uden at frygte
en overtraedelse af insiderforbuddet.®®® Dette betyder naturligvis ogsa, at beskyttelsen ikke omfatter de aktivi-
teter, der er klart forbudt i henhold til en anden bestemmelse i forordningen, herunder eksempelvis front run-
ning.%8¢ Det vil derfor ikke veere tilladt at handle pa en viden om en stor bestilling. Det er dertil muligt at ifalde
ansvar, hvis veerdipapirhandleren videregiver den interne viden til andre kunder, der lader veerdipapirhandleren
udfare ordren®" eller hvis veerdipapirhandleren tilskynder andre at handle.®® Under disse situationer er veer-
dipapirhandleren initiativtager til, at insiderhandel gennemfares, hvilket gar videre end blot at gennemfare en
kundes ordre.®°

Bestemmelsen er i vid udstraekning en viderefarelse af VPHL § 35, stk. 3, hvor det dog tillige var preciseret,
at reglen ogsa fandt anvendelse pa en vardipapirhandlers ansatte. Dette betragtes som en implicit fortolkning,
hvortil bemeerkes, at hvis den ansatte ikke var fritaget fra forbuddet, kunne den juridiske person ikke udfare
sit hverv.

VPHL 8§ 35, stk. 3 omhandlede foruden vardipapirhandlerens egen besiddelse af intern viden tillige situationer,
hvor vaerdipapirhandleren udfarte ordrer for kunder, der besad intern viden.>*® Af bemaerkningerne hertil frem-
gik det, at en vaerdipapirhandler i den forbindelse ikke kunne drages til ansvar for medvirken til insiderhandel,
safremt en kunde gav vardipapirhandleren oplysninger, hvoraf det fremgik, at kunden havde intern viden af
betydning for den transaktion, som kunden gnskede foretaget.**

Dette var dog udelukkende tilfeldet, safremt vardipapirhandleren ikke foretog sig andet end blot loyalt at
gennemfgre kundens ordre.**? | vurderingen heraf, matte der leegges vaegt pa, om vardipapirhandleren alene
gennemfarte ordren eller om veerdipapirhandleren tillige var aktivt involveret heri.**® En vardipapirhandlers
blotte ekspedition af en ordre matte anses for loyal udfarelse, der ikke var omfattet af insiderforbuddet.

Denne fortolkning af bestemmelsen er dog ikke at finde i MAR. Retsstillingen ma derfor som udgangspunkt
veere, at veerdipapirhandleren pa trods af den blotte ekspedition af en kundes ordre, vil kunne anses for med-
virkende til at overtreede forbuddet mod insiderhandel, safremt veerdipapirhandleren har en viden om eller
burde vaere opmarksom pa, at kunden er i besiddelse af intern viden.3%

En konsekvens heraf er, at veerdipapirhandlere sattes i et vanskeligt dilemma. P4 den ene side skal vaerdipa-
pirhandleren under kundekontakten veere opmarksom pa forhold, der antyder, at kunden er i besiddelse af
intern viden, fordi dette kan fore til, at veerdipapirhandleren medvirker ved overtraedelsen af insiderforbud-
det.®® P& den anden side har vardipapirhandleren en interesse i at bevare isr stgrre kundeforhold.3% Veerdi-
papirhandlere ma saledes forsgge at indrette sig ved at anvende interne retningslinjer, der tydeligger, hvornar
en transaktion skal bremses for at undga at belaste kundeforholdet. Herved sikres den bedste balance mellem
de to hensyn.

384 MAR, praeambel nr. 29

385 De to situationer adskiller sig ved, at market-makers kaber og selger veerdipapirer pa egne vegne, mens vaerdipapirhandlere handler
pa kunders vegne.

386 MAR, praeambel nr. 30

%7 jf. MAR art. 9 og 14.

38 MAR art. 8, stk. 2 og 14, litra b)

389 |_SF 13, 06/10/2004, § 35, stk. 3

39 |hid

391 |bid

392 |bid

393 Kriger Andersen m.fl., 2014, s. 611
3% Fogtdal, 2017, s. 4

3% Ibid

3% |bid
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Afvikling af forfaldne forpligtelser

Forordningens artikel 9, stk. 3 vedrgrer situationer, hvor en person gennemfgrer en transaktion om kab eller
salg af finansielle instrumenter, og denne transaktion gennemfares i god tro i forbindelse med afviklingen af
en forpligtelse, som er forfalden. Dette vil ikke anses for brug af intern viden, nar en af to angivne situationer
er opfyldt: Dels nar forpligtelsen hidrarer fra en afgivet handelsordre eller en aftale, der er indgaet far den
pagaldende person kom i besiddelse af intern viden,®¥” og dels nar forpligtelsen er gennemfart for at opfylde
en retlig eller administrativ forpligtelse, der opstod far en person kom i besiddelse af intern viden.3%

Farstnaevnte situation er en kodificering af VPHL 8 35, stk. 2, nr. 2 og MAD artikel 2, stk. 3. Denne undtagelse
tilsigter de situationer, hvor personen har pataget sig en bindende forpligtelse til at kabe eller selge inden, at
vedkommende kom i besiddelse af intern viden. Dette kan blandt andet veere tilteenkt i handler med futures,
idet futures er aftaler, som forpligter parterne til at kabe eller salge et givet antal veerdipapirer til en pa forhand
aftalt kurs pa et fremtidigt tidspunkt.3® De grundlaeeggende betingelser for aftalen ligger saledes fast ved afta-
leindgaelse, selvom forpligtelsen farst falder pa et senere tidspunkt. Der foreligger herved ikke nogle valgmu-
ligheder for personen i forhold til transaktionen, hvorfor der heller ikke kan siges at foreligge noget misbrug
af den interne viden.*%

Med ikrafttreedelse af MAR er undtagelsesomradet nu udvidet til ogsa at omfatte situationer, hvor transaktio-
nen er gennemfart for at opfylde en retlig eller administrativ forpligtelse. Det fremgar ikke naermere, hvad der
skal forstas herved. Et teenkt eksempel herpa kunne formentlig veere tvangsindlgsning, hvor en aktionzr tvin-
ges til at selge sine aktier. Selvom det ikke tidligere fremgik direkte af lovgivningen, ma man ga ud fra, at det
ligeledes har veret lovlig adfeerd. Dette ma begrundes ud fra, at man som aktioner ikke har andet valg end at
selge sine aktier, pa trods af, at man kan vare i besiddelse af intern viden. Det ville herefter vaere absurd, hvis
man i et sadant tilfeelde kunne anses for at overtraede forbuddet mod insiderhandel.

Det afgarende for begge tilfeelde er, at forpligtelsen er blevet bindende forinden parten fik en intern viden, idet
den interne viden i sa fald ikke kunne veere udnyttet ved aftaleindgaelse.** Under de angivne omstandigheder
er det altsa ikke i strid med forbuddet om insiderhandel at opfylde en i forvejen indgaet forpligtelse, selvom
man pa eksekveringstidspunktet er i besiddelse af intern viden.

Overtagelsestilbud og fusion

Ifglge artikel 9, stk. 4 vil de situationer, hvor en person pa baggrund af en offentlig overtagelse eller fusion er
i besiddelse af intern viden, og hvor personen udelukkende anvender denne information til at ga videre med
denne fusion eller overtagelse, ikke omfatte brug af intern viden. Dette er imidlertid forudsat, at al udleveret
intern viden er offentliggjort eller pa anden made er ophgrt med at veere intern viden pa tidspunktet for god-
kendelse af fusionen eller accept af overtagelsestilbuddet.*%?

I en potentiel virksomhedsovertagelse eller fusion er det normal praksis, at tilbudsgiver og dennes radgivere
foretager en detaljeret undersggelse af malselskabet, en sakaldt due diligence, forinden det egentlige kabstilbud
fremseettes. | den forbindelse vil der veere en risiko for, at tilbudsgiver kommer i besiddelse af intern viden, og
tilbudsgiver vil saledes i princippet veere afskaret fra at handle med aktierne i malselskabet indtil den interne
viden er offentliggjort. Med denne undtagelse forhindrer forbuddet mod insiderhandel dog ikke tilbudsgiver i
at benytte den interne viden om selskabet, der normalt er aktionzererne ubekendt, til at fastleegge et efterfal-
gende kebstilbud.*

397 MAR art. 9, stk. 3, litra a)

3% MAR art. 9, stk. 3, litra b)

399 |_SF 13, 06/10/2004, § 35, stk. 2, nr. 2,
400 | pid

401 |pid

402 MAR art. 9, stk. 4

403 |_SF 13, 06/10/2004, § 35, stk. 2, nr. 1
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En lignende undtagelse fandtes tidligere i VPHL § 35, stk. 2, nr. 1, der viderefgrte preeambel nr. 29 i MAD.
Dog foreld der ikke tidligere et udtrykkeligt krav om, at den interne viden skulle offentliggeres inden et over-
tagelsestilbud blev accepteret eller en fusion blev godkendt. Dette har man i bemarkningerne begrundet med,
at tilbudsgivers informationsfordel opnaet ved denne undersggelse matte forventes at veere afspejlet i tilbuds-
givers fremsettelse af den pris, som aktioneererne tilbydes.*** Herved er der lighed i aftaleforholdet, idet den
informerede part ikke udnytter sin informationsfordel. Man kan med andre ord tale om en fair brug af den
interne viden. Det er uklart, hvorfor denne tankegang ikke viderefgres i MAR. Det kan dog teenkes, at man i
hgjere grad vil lade det vere op til markedet at prisfastsatte den interne viden i stedet for at stole pa, at den
interne viden er afspejlet i tilbudsgivers pris.

Under alle omsteendigheder er de eksisterende regler for brug af intern viden ved offentlige overtagelsestilbud
og fusioner saledes blevet skaerpet med indfaringen af artikel 9, stk. 4. Fremover ma tilbudsgiver og bestyrelsen
i malselskabet derfor vaere opmarksom pa dette krav, nar en due diligence organiseres.

Viden om egne planer om handler

Enhver transaktion med keb og salg af finansielle instrumenter forudsetter en forudgaende beslutning herom.
Efter omstaendighederne vil kendskab til planer om tredjemands keb og salg af finansielle instrumenter kunne
udgere intern viden, nar der er kendskab til en betydelig mangde veerdipapirer. Det ma dog vere klart, at det
forhold, hvor en person besidder viden om sine egne planer om at kabe eller szlge, ikke kan fore til, at inside-
ren er afskaret fra at handle. Forbuddet mod insiderhandel finder derfor ikke anvendelse i den beskrevne situ-
ation jf. MAR’s artikel 9, stk. 5. Undtagelsen fulgte tidligere af MAD’s praeambel,*®® men var imidlertid ikke
viderefart i dansk ret. Denne undladelse var begrundet ud fra en betragtning om, at situationen var sa indly-
sende, at der ikke var behov for en lovbestemt undladelse.*® Ikke desto mindre fremgar det nu direkte af en
lovbestemmelse, hvilket kan synes ungdvendigt.

Omgaelse af forbud

Uanset hvad stk. 1-5 anfarer, skal det bemarkes, at bestemmelsen afslutningsvis understreger, at det fortsat
kan betragtes som en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel, hvis den kompetente myndighed efter en
konkret vurdering fastslar, at bevaeggrunden til de pageldende handelsordrer eller transaktioner eller den pa-
geldende adferd var ulovlig.*’

Med dette stykke far myndighederne en bred adgang til at se bort fra den ellers i udgangspunktet lovlige ad-
feerd. Man kan argumentere for, at denne bestemmelse er problematisk, idet den giver anledning til retlig usik-
kerhed.*%® Omvendt kan bestemmelsen synes rimelig, fordi det ikke bar tillades, at man kan misbruge bestem-
melserne til at foretage insiderhandel, hvis det alene har vaeret hensigten at omga forbuddet mod insiderhandel.
Af hensyn til, at investorerne far lige vilkar og beskyttes mod misbrug af intern viden, ma denne adgang saledes
anses for at veere en ngdvendighed for at beskytte integriteten af markedet og forbedre investorernes tillid.*%

@nsket om at sikre tilliden til markedet gar det fordelagtigt at kombinere et forbud mod insiderhandel med
regler, der har til formal at forebygge, at insiderhandel forekommer.*° Af samme arsag indeholder insiderreg-
lerne tillige et forbud mod uretmaessig videregivelse af intern viden, hvorved insideren bade bliver bundet pa
mund og hand.

404 1hbid. Det samme udgangspunkt fremgar tillige af sag C-45/08, Spector Photo Group NV, preemis 59
405 MAD, praeeambel nr. 30

406 ) SF 13, 06/10/2004, § 35, stk. 2, nr. 2

47 MAR art. 9, stk. 6

408 \/eil 2017, s. 212

409 MAR, praeambel nr. 24

410 Kriiger Andersen m.fl., 2014, s. 588
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6.2. Forbud mod uretmaessig videregivelse af intern viden

6.2.1. Hensynene bag videregivelsesforbuddet

Baggrunden for at fastleegge et forbud mod uretmaessig videregivelse af intern viden kan helt overordnet be-
grundes i et gnske om at sikre markedets integritet og investorernes tillid.*!! Videregivelsesforbuddet har i den
forbindelse to formal. Dels sikrer forbuddet, at der er starst mulig informationsparitet pa markederne, hvorved
investorerne i hgjere grad stilles lige.*'? Dels begraenser forbuddet antallet af insider, sdledes at antallet af
mulige insiderhandler formindskes.*** Herved beskyttes investorerne mod ulovlig anvendelse af intern viden.
Fortolkning af forbuddets indhold og afgreensning heraf skal ske med udgangspunkt i disse formal.

6.2.2. Forbuddets anvendelsesomrade

Det er forbudt uretmaessig at videregive intern viden.** Ifglge artikel 10 foreligger der uretmaessig videregi-
velse af intern viden, nar en person er i besiddelse af intern viden og videregiver denne viden til enhver anden
person.*! Ligesom forbuddet mod insiderhandel, opstilles der saledes to indbyrdes krav, som skal vere op-
fyldt, for der foreligger en overtraedelse. Det skal i den forbindelse bemeerkes, at en videregivelse af intern
viden vil vaere uretmaessig, uanset, at der er et formal med videregivelsen.*

Forbuddet geelder alle fysiske og juridiske personer i de situationer, som omhandlet i MAR’s artikel 8, stk. 4.
Det er sdledes de samme primaere og sekundzre insidere, som blev behandlet i afsnit 6.1.3.1, der er omfattet
af videregivelsesforbuddet.

Efter MAR’s artikel 10, stk. 2, omfatter uretmaessig videregivelse af intern viden desuden de situationer, som
er angivet i artikel 8, stk. 2. Det betyder, at en person, der pa grundlag af sin viden tilskynder eller anbefaler
andre at erhverve, afhaende, annullere eller &ndre sin handelsordre, vil overtraede forbuddet, s&fremt vedkom-
mende er klar over, eller burde vere klar over, at tilskyndelsen eller anbefalingen er baseret pa intern viden.
Nar en person tilskynder til eller anbefaler andre at deltage i insiderhandel, og samtidig forteeller om baggrun-
den herfor, vil vedkommende herefter overtraede savel forbuddet mod insiderhandel som forbuddet mod uret-
maessig videregivelse af intern viden. Det er dog ikke alle situationer, hvor en videregivelse kan betegnes som
uretmaessig. Markedsaktarer er ofte i besiddelse af intern viden, der i arbejdssammenheang er ngdvendig at
videregive. For at forbuddet ikke ungdigt skal begranse selskabers forretningsmaessige aktivitet, kan det derfor
i visse tilfeelde vaere sagligt at videregive intern viden.**” Af samme arsag er der i artikel 10 fastsat en seerskilt
undtagelse til hovedreglen om, at uretmaessig videregivelse er ulovlig. Herefter vil videregivelse vere lovlig,
hvis den sker som led i den normale udgvelse af arbejde, erhverv eller funktion.*®

6.2.3. Retmassig videregivelse af intern viden

MAR preeciserer ikke nermere, i hvilket omfang insidere kan drgfte forhold, der udger intern viden uden at
komme i konflikt med forbuddet. Dog understreges det i preeamblen, at MAR ikke har til formal at forbyde
droftelser af generel karakter, nar det vedrarer den forretningsmaessige eller markedsmassige udvikling mel-
lem aktionarer og ledelsen angaende en udsteder.**°

4“1 MAR, praeambel nr. 2 og 7

412 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, preemis 33

413 |_SF 85, 23/01/1991, § 39 b)

414 MAR art. 14, litra c) sammenholdt med art. 10, stk. 1, andet afsnit
415 MAR art. 10, stk. 1

416 |_SF 85, 23/01/1991, § 39 b)

417 |pid

418 MAR art. 10, stk. 1

419 MAR, praeambel nr. 19
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En yderligere precisering af, hvad der ma anses som normal led behandles ikke naermere i forordningen. Et
eksempel herpa kan formentlig vaere normal informationsudvekling med selskabets radgivere.*® Formulerin-
gen giver dog ikke mulighed for videregivelse, nar videregivelsen er forbudt efter en anden lov, idet den i s&
fald ikke kan anses for normal i bestemmelsens forstand. Derfor ma man altid starte med at vurdere, om vide-
regivelsen er hindret i forhold til eksempelvis en lovbestemt eller aftalebestemt tavshedspligt.*?t Er dette ikke
tilfeeldet, ma det efterfalgende vurderes, om videregivelsen kan anses som berettiget under henvisning til be-
stemmelsens undtagelse.

Hvilke kriterier, der skal laegges til grund ved vurderingen af, hvad der kan videregives, kan illustreres ved
EU-Domstolens preejudicielle sag C-384/02, Grgngaard og Bang fra 2005. Det bemeerkes, at den praejudicielle
forelaeggelse vedrarte fortolkningen af videregivelsesforbuddet i insiderdirektivets artikel 3, litra a), men da
forbuddet ikke har veeret genstand for nogen materiel &ndring siden dets indfarelse i 1991, har sagen samme
retskildeveerdi efter ikrafttreedelse af MAR.

Sagen vedrgrte Allan Bang og Knud Grgngaards videregivelse af intern viden i forbindelse med en fusion
mellem Danske Bank og RealDanmark. Grgngaard var medarbejdervalgt medlem af RealDanmarks bestyrelse
og samtidig udpeget af Finansforbundet som medlem af koncernsamarbejdsudvalget for RealDanmark. Efter
et ekstraordinart bestyrelsesmgde i RealDanmark den 23. august 2000 videregav Grgngaard oplysninger til
Bang, som var formand for Finansforbundet, om RealDanmarks planer om at indga i fusionsforhandlinger med
Danske Bank.*?? | perioden mellem den 28. august og 4. september 2000 konsulterede Bang sine to naestfor-
maend samt en af sine medarbejdere i Finansforbundets sekretariat, Knud Christensen, hvor han videregav de
oplysninger, han tidligere havde modtaget fra Grgngaard. Den 18. september 2000 deltog Grgngaard i et be-
styrelsesmgde i RealDanmark, hvor detaljerne for fusionen blev drgftet, og igen den 22. september blev der
afholdt et ekstraordinaert mgde i samarbejdsudvalget, hvor fusionen tillige blev diskuteret. Herefter rettede
Grgngaard pa ny henvendelse til Bang, med henblik pé at radgive de ansatte om fusionens konsekvenser. |
forleengelse heraf blev tidsplanen for fusionen og de forventede kursstigninger pa RealDanmarks aktier pa
mellem 60-70 procent draftet.*® Den efterfglgende dag videregav Bang disse oplysninger til Finansforbundets
sekretariatschef J.B. Larsen og til sin medarbejder Knud Christensen. Fusionen mellem RealDanmark og Dan-
ske Bank blev offentliggjort den 2. oktober, hvorefter kursen steg med 65 %. Grgngaard og Bang blev tiltalt
for overtraedelse af VPHL § 36, stk. 1 om ulovlig videregivelse af intern viden.*?* Kgbenhavns byret besluttede
i den forbindelse at foreleegge EU-Domstolen spgrgsmal om raekkevidden af insiderdirektivets*?> undtagelses-
bestemmelse i artikel 3, litra a), der som bekendt kan sidestilles med MAR’s artikel 10 og artikel 14, litra ¢)
om forbud mod videregivelse af intern viden.

Sagen er nyttig til at fastleegge de kriterier, der med fordel kan inddrages og vurderes, nar der skal traeffes
beslutning om, hvorvidt en videregivelse ma anses for tilladt. Disse kriterier kan med fordel inddeles i fire:
vaesentlighedskriteriet, saglighedskriteriet, proportionalitet og konkretisering.*?

Vaesentlighedskriteriet relaterer sig til, hvor kursfglsom den interne viden er.*?” Herefter skal der udvises sarlig
forsigtighed, nar der er tale om videregivelse af intern viden, der vil kunne pavirke kursen maerkbart.*? Det
betyder med andre ord, at jo starre betydning den interne viden vil have pa kursdannelsen, desto mere forsig-
tighed ma en insider udvise, dvs. jo lavere er muligheden for at videregive den interne viden. | den konkrete

420 |_SF 85, 23/01/1991, § 39 b)

421 Moalem, 2010, s. 127 og 129

422 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, preemis 15

423 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, preemis 18

424 5ag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 20

425 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 21

426 Moalem, 2010, s. 130

427 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 37 sammenholdt med Moalem, 2010, s. 130
428 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, preemis 38
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sag bemeaerker EU-Domstolen, at intern viden om en fusion mellem to barsselskaber generelt ma anses som
information af sarlig falsom karakter.*?®

EU-Domstolen anfarer desuden, at reekkevidden af undtagelsen opstiller en betingelse om, at der skal veere en
teet forbindelse mellem den konkrete videregivelse og udgvelsen af beskaftigelsen, erhvervet eller funktionen
for, at en videregivelse er berettiget.**® Det praciseres i den forbindelse, at man ved bedemmelsen af reekke-
vidden, ma tage hensyn til den risiko for misbrug, som videregivelsen medfgrer.*® | lyset heraf og henset til
den omstendighed, at bestemmelsen udger en undtagelse, som skal fortolkes strengt, ma videregivelse derfor
kun ske, hvis det er strengt ngdvendigt.**? Disse betragtninger kan sammenfattes i et saglighedskriterium,*3
hvor der skal foretages en balance mellem behovet for at videregive den interne viden og hensynet til formalet
med forbuddet, dvs. at alene de personer, der har behov for den pagealdende viden modtager den, og at der i
videst mulig omfang er informationsparitet.*3* At videregivelsen skal veere strengt ngdvendig, skal ikke ngd-
vendigvis fortolkes séaledes, at der skal foreligge en direkte pligt til at videregive. Det ma i stedet forstas sale-
des, at der skal foreligge et legitimt og begrundet behov for at videregive den interne viden.** I denne vurde-
ring kan inddrages momenter som blandt andet videregivers og modtagers behov for videregivelse, hvilke
legitime interesser, der begrunder videregivelsen, samt hvilke misbrugsrisici, der kan vaere forbundet med
videregivelsen.*%

Det kreeves desuden, at videregivelsen til enhver tid er proportionel,**” dvs. at videregivelsen ikke ma ga videre
end, hvad der ma anses for ngdvendigt for at na det tilsigtede mal. Herunder bgr det i overensstemmelse med
dommen overvejes, om det er strengt ngdvendigt at videregive den interne viden, eller om malet kan nas pa
anden vis, eksempelvis ved at vente med at videregive eller kun videregive dele heraf. For at opfylde dette
krav kan man derfor med fordel opdele behovet for at videregive i, hvad der for personer er ’need-to-know”’,

og hvad der er “’nice to know”.**®

Konkretiseringsprincippet betyder afslutningsvis, at der i tilfeelde af flere pa hinanden falgende videregivelser,
skal foretages en konkret vurdering af, om hver enkelt videregivelse kan antages at udgare en lovlig videregi-
velse.*® Nar det er blevet vurderet, at én videregivelse er berettiget, er det altsa ikke enshetydende med, at
vurderingen ogsa gaelder fremover.

Resultatet af sagen blev, at de to tiltalte blev frifundet i Hgjesteret, hvor man lagde veegt pa, at det var bedst
stemmende med undtagelsesbestemmelsens formal, at man som medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i ud-
gangspunktet har lov at drafte spargsmal om en fusion, der har veaesentlig betydning for selskabets ansatte, med
formanden for sin faglige organisation.*4° Det var endvidere sagligt begrundet og et normalt led i Bang’s hverv
som formand for Finansforbundet at videregive disse oplysninger.*! Dette resultat var efter Hgjesterets opfat-
telse i overensstemmelse med EU-Domstolens afgarelse, og kunne dermed anses for at veere en retmassig
videregivelse.

Safremt en videregivelse kan anses for at vaere retmassig, er der en sarlig konsekvens, som man skal veere
opmarksom pa.

429 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 38

430 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 31

431 5ag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 32-33 samt 36
432 5ag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 34 og 27

433 Moalem, 2010, s. 131

434 Moalem, 2010, s. 132

435 |bid

436 |bid

437 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 34

438 Moalem, 2010, s. 120

439 Sag C-384/02, Grgngaard og Bang, premis 35 sammenholdt med Moalem, 2010, s. 136
440 U.2009.2142H, (Grgngaard og Bang), s. 19

441 |bid
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6.2.4. Konsekvens af retmassig videregivelse af intern viden

Adgangen til retmassigt at videregive intern viden skal ses i sammenhang med bestemmelsen om udsteders
Igbende oplysningsforpligtelse. Ifalge artikel 17, stk. 8, 1. pkt. skal en udsteder, der videregiver intern viden
til tredjemand som led i den normale udgvelse af opgaver derfor samtidig offentliggare den interne viden til
markedet. | de tilfeelde, hvor videregivelsen sker ubevidst, skal offentliggarelsen i overensstemmelse med be-
stemmelsen ske hurtigst muligt derefter. Herved sikres det, at markedsdeltagerne i videst muligt omfang har
lige adgang til oplysninger. Denne bestemmelse synes rimelig, fordi der selv ved en berettiget videregivelse
er en risiko for, at modtageren videregiver oplysningerne til tredjemand.*4

Udgangspunktet geelder imidlertid ikke i de tilfeelde, hvor den tredjemand, som modtager den interne viden er
palagt en tavshedspligt i henhold til en lov, administrative bestemmelser, vedtegter eller en kontrakt.** | prak-
sis ma virksomhederne saledes sikre sig, at den tredjemand, der modtager de pagaldende oplysninger er un-
derlagt en tavshedspligt. 44

Denne undtagelse fremgik tidligere af VPHL § 27, stk. 2. Dog var undtagelsesbestemmelsen til oplysnings-
forpligtelsen dengang toleddet, hvorfor udgangspunktet tillige kunne fraviges i situationer, hvor det ved vide-
regivelsen kunne sikres, at den modtagende tredjemand var bekendt med, at oplysningerne var intern viden og
at vedkommende som falge heraf var underlagt forbuddet mod videregivelse af intern viden i VPHL § 36.%4
Denne tilfgjelse er formentlig blevet fjernet som fglge af indfarelsen af det nye markedssonderingsregime jf.
naermere nedenfor.

6.2.5. Ny safe-harbour model for markedssonderinger

MAR’s artikel 11 introducerer en ny undtagelse til det generelle forbud mod uretmaessig videregivelse af intern
viden. | overensstemmelse hermed er det muligt at vaelge en safe-harbour model for videregivelse af intern
viden ved markedssonderinger. Nar bestemmelsens krav fglges vil en videregivelse af intern viden, som er
sket i forbindelse med en markedssondering, nemlig anses for sket som led i den normale udgvelse af arbejde,
erhverv eller funktion.**® Videregivelsen vil saledes med sikkerhed vere lovlig jf. neermere nedenfor. Af
samme arsag er det relevant at undersgge, hvad der forstas ved en markedssondering.

En markedssondering forekommer, nar en udsteder eller en sekundaer udbyder af et finansielt instrument eller
en person, der handler pa disses vegne, kommunikerer med én eller flere potentielle investorer forud for of-
fentliggarelsen af en transaktion. Formalet med denne kommunikation er at vurdere investorernes interesse i
en mulig transaktion med de vilkar, der knytter sig hertil, sassom den potentielle stgrrelsesorden og kursfast-
seettelse. 7 Som eksempel pa en markedssondering neevner formalsbetragtningerne de tilfeelde, hvor en udste-
der gnsker at foretage en kapitalforagelse, hvorfor nggleinvestorer kontaktes og oplyses om handlens vilkar,
med det formal at opna tilsagn om deltagelse i transaktionen.** Det kan tillige omfatte situationer, hvor en
seelger gnsker at selge en stor mengde vardipapirer pa vegne af en investor, og derfor forsgger at vurdere den
potentielle interesse i disse vardipapirer fra andre potentielle investorers side.*® Felles for disse tilfelde er
saledes, at en udsteder gnsker at sondere markedet for investeringsinteresse.

Denne markedssondering anses som et veerdifuldt redskab til at vurdere de potentielle investorers synspunkter,
gge dialogen med aktionaererne og sikre, at en aftale gennemfares som efter hensigten, hvilket kan veere med
til at gge tilliden pa markederne. Af samme arsag er muligheden for at foretage markedssonderinger veaesentlige
for at sikre kapitalmarkedets funktion og bar ikke i sig selv betragtes som markedsmisbrug.*%°

442 |_SF 13, 06/10/2004, § 27, stk. 2, 3. Pkt.
443 MAR art. 17, stk. 8, 2. pkt.

444 |_SF 13, 06/10/2004, § 27, stk. 2, 1. Pkt.
445 VVPHL § 27, stk. 2, 4. pkt.

446 MAR art.17, stk. 4

447 MAR art.11, stk. 1

48 MAR, praeambel nr. 33

449 MAR, praeambel nr. 33

450 MAR, praeambel nr. 32
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Ifalge MAR’s artikel 11, stk. 2 finder safe-harbour modellen tillige anvendelse, nar der er tale om markeds-
sonderinger ved videregivelse af intern viden af en person, som agter at fremsatte et overtagelsestilbud eller
foretage en fusion. Dette er dog forudsat, at denne viden er ngdvendig for, at investorerne kan danne sig et
billede af, om de er villige til at acceptere overtagelsestilbuddet eller fusionen, og at denne villighed for akti-
onarerne er ngdvendig for beslutningen om at fremseette overtagelsestilbuddet eller foretage fusionen. Dette
ma eksempelvis veere tilfaldet, hvor en aktionar besidder en starre aktiepost, og tilbudsgiver gnsker et formelt
eller uformelt forhandstilsagn om, at denne vil acceptere overtagelses tilbuddet, inden det offentlige tilbud
fremseettes.

For at kunne anvende den nye safe-harbour model om markedssonderinger, skal markedsakteren, der videre-
giver en viden, opfylde en reekke krav fastsat i MAR’s artikel 11, stk. 3 og 5. Disse krav praciseres i Kom-
missionens to forordninger 2016/9594* og 2016/960.4%2 Forinden gennemfarelsen af markedssonderingen skal
der nedfaeldes en skriftlig konklusion pa, hvorvidt markedssonderingen vil medfare videregivelse af intern
viden. Denne forpligtelse vil gelde hver gang, der under en markedssondering videregives viden, og den skal
ajourfares lgbende.*® Den markedsdeltager, som videregiver viden skal desuden give de potentielle investorer
visse standardoplysninger forud for videregivelsen. Safremt det vurderes, at sonderingen vil medfare en vide-
regivelse af intern viden, skal der eksempelvis indsamles den potentielle investors samtykke til at modtage
oplysninger, der udger intern viden. Den modtagende part skal i den forbindelse blandt andet oplyses om, den
del, som videregiveren betragter som intern viden, og informere denne om at holde den interne viden fortroligt
og om falgerne af videregivelsen, dvs. at insiderforbuddene aktiveres.*5* Safremt det vurderes, at sonderingen
ikke vil medfare en videregivelse af intern viden, skal en raekke oplysninger alligevel gives til og indhentes fra
potentielle investorer, inden transaktionen videregives.**® Man kan i den forbindelse argumentere for, at det
kan virke formalslgst at have safe-harbour regler om forhold, der ikke er intern viden.

Der falger desuden en raekke temmelig omfattende dokumentationskrav. ¢ De narmere oplysninger, som skal
indga i de skriftlige lister som fremgar af forordning 2016/959, bilag I, safremt der er videregives intern viden,
og bilag 11, safremt der ikke videregives intern viden. Herudover falger der tillige en reekke krav, som skal
veaere opfyldt, efter en videregivelse, som eksempelvis videregivers pligt til Igbende at vurdere om markeds-
sonderingen medfgrer en videregivelse af intern viden, og om den videregivne viden ophgrer med at vaere
intern viden.*’ Disse vil ikke blive behandlet naermere, og naevnes blot for at understrege de omfattende krav
til compliance dokumentation.

Med bestemmelsen indfares saledes et nyt regime for markedssonderinger med nye krav til dokumentation og
forretningsgange. Bestemmelsen er formentlig indsat pa baggrund af et gnske om at skabe sterre klarhed i
forhold til muligheden for at videregive intern viden som led i den normale udgvelse af arbejde, erhverv eller
funktioner.*® | overensstemmelse med ovenstdende kan anvendelsen af en safe-harbour model dog i praksis
synes at vare en tung opgave at lgfte. Man kan i den forbindelse sette spgrgsmalstegn ved, om modellen kunne
veere udformet knapt sa omfattende. Regimet omfatter bestemmelser i MAR med dertilhgrende formalsbe-
tragtninger, to niveau 2 forordninger, guidelines og en Final Report.**® Det er derfor ikke "bare lige” at efter-
leve kravene. Derfor ma man foretage en balancering af fordele og ulemper, og vurdere om byrden ved at
efterleve kravene i et vist omfang kan opvejes af den ggede sikkerhed for overholdelse af forbuddet. | den
forbindelse bgr man nok medregne, at dokumentationskravene formentlig vil kunne ligge i standardformater.
Dette ma i et vist omfang lette byrden.

451 Gennemfarelsesforordning 2016/959

452 Delegeret forordning 2016/960

453 MAR art. 11, stk. 3

454 MAR art. 11, stk. 5. Den fulde liste fglger af Delegeret forordning 2016/960, artikel 3, stk. 3, litra a) — h)

455 Kommissionens forordning 2016/960 artikel 3, stk. 4, litra a) - f)

456 MAR art. 11, stk. 5, 2. afsnit samt Kommissionens forordning 2016/690 art. 6 om registreringsforpligtelser

457 Se eksempelvis MAR art. 11, stk. 6 og Kommissionens forordning 2016/960 art. 5 om procedure for meddelelse af, at oplysningerne
er ophgrt med at vaere intern viden samt MAR art.11, stk. 8 om forpligtelsen til at opbevare de pékraevede lister i 5 ar.

458 ESME report, 06/07/2007, s. 10

459 MAR art. 11, stk. 1-11 samt preeambel nr. 32-35, Delegeret forordning 2016/960, Gennemfarelsesforordning 2016/959, MAR-
retningslinjer, ESMA 2016/1477, Final Report, ESMA/2016/1130, 13/07/2016
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6. KONKLUSION OG PERSPEKTIVERING

Denne afhandling har indledningsvist sggt at preesentere de gkonomiske rationaler for regulering af intern
viden. Baggrunden for retlig intervention ma i hgj grad forklares ud fra hensynet til at sikre kapitalmarkedernes
funktion. Kapitalmarkedets vasentligste funktion er at allokere ressourcer mellem dem, der har et overskud
og de, der har et underskud. Adgangen til information er i den forbindelse afgerende for, at kapitalmarkedet
kan udfylde sin allokeringsopgave optimalt. Ifglge gkonomen Fama er et marked efficient, nar kurserne pa
markedet afspejler alt tilgeengelig information. Man har imidlertid matte erkende, at Fama’s hypotese om det
efficiente kapitalmarked ikke holder ved alle niveauer af information, idet visse personer vil veere i besiddelse
af monopolistisk information i form af intern viden, som formentlig ikke afspejles i kursen. Markedet er séle-
des ikke i stand til at reflektere intern viden, hvorved der opstar en markedsfejl.

Denne markedsfejl forsgger man at imgdekomme gennem retlig intervention. Dette gares ved at opstille seer-
lige krav til personer, der er i besiddelse af intern viden. Begrebet intern viden er saledes et centralt element i
MAR. Herved forstas specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrgrer en
eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort, meerkbart
ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter. Specifik viden omfatter sikre savel som usikre
oplysninger. Med ikrafttreedelsen af MAR er det desuden blevet praciseret, at specifik viden ogsa omfatter
midlertidige skridt. Ellers ligner intern viden-begrebet det, vi kender fra VPHL. Ifglge MAR er kravet om
kursrelevans opfyldt, nar en fornuftig investor ville antages at benytte oplysningen som en del af grundlaget
for dennes investeringsbeslutninger. | preeamblen til MAR har man udtrykt et anske om en starre retssikkerhed
omkring disse to krav. Derfor synes det besynderligt, at sidstnaevnte blot gengiver indholdet af det tidligere
gennemfarelsesdirektiv.

Konsekvensen af, at der foreligger intern viden er, at de to instrumenter, der forsgger at handtere intern viden,
aktiveres. At de to instrumenter er knyttet op om det samme intern viden-begreb betyder, at MAR er baseret
pa en et-trins tilgang. Dette medfgrer (umiddelbart) en betydelig &ndring i dansk ret, der tidligere har anvendt
en to-trins tilgang. Lovgivers vej hertil har dog ikke varet ligetil, idet anvendelen af en et-trins tilgang i ud-
gangspunktet bevirker, at dynen bliver for kort. Et bredt intern viden-begreb vil i den forbindelse veere fordel-
agtigt for forbuddet mod insiderhandel, men skadeligt for pligten til at offentliggare intern viden, mens et
snavert intern viden-begreb ville vare fordelagtigt for pligten til at offentliggere intern viden, men skadeligt
for forbuddet mod insiderhandel. Ikke desto mindre er offentliggerelsesforpligtelsens indtreeden fremrykket
efter dansk ret, da intern viden nu skal offentliggeres, nar den konstateres. En konsekvens afledt heraf er, at
finansiel information, der ikke kan rummes inden for de tidligere offentliggjorte forventninger vil vare intern
viden, der skal offentliggeres hurtigst muligt. Offentliggerelse af intern viden sikrer, at den monopolistiske
information spredes i en streeben efter efficiente kapitalmarkeder. Herved far markedsdeltagerne adgang til
den samme viden, idet informationsasymmetrien udlignes ved offentliggarelsen. Markedet nyder dog ikke
ubetinget godt af al information, da offentliggerelse af usikker viden potentielt kan medfgre information over-
load samt mislede markedet, hvis et forhold senere viser sig, ikke at blive en realitet.

Udstederen har da ogsa mulighed for at udsatte offentliggarelsen, safremt den vil skade udstederens legitime
interesser. Dette kraever dog, at udsettelsen ikke vil vildlede offentligheden, ligesom fortroligheden skal vaere
sikret. Med ikrafttreedelsen af MAR har lovgiver formentlig tilladt en bredere adgang til at udsatte offentlig-
garelse, hvilket ma anses for at lgse problemet med den korte dyne. Med denne bredere udszttelsesadgang vil
offentliggerelse i mange tilfeelde i praksis antages at ske pa et senere tidspunkt, hvorved a&ndringen i dansk ret
alligevel ikke bliver sa dramatisk. Anvendelsen af udsattelsesadgangen kraever dog opfyldelse af en raekke
administrative krav, hvilket besveerligger brugen heraf. Dertil fglger den konsekvens, at udsteder venter med
at kvalificere viden som intern viden. Herved gges risikoen for at overtraede insiderforbuddene.

Forbuddet mod insiderhandel forhindrer, at insidere misbruger den interne viden til at opna en urimelig fordel
til skade for tredjemand. Et forbud er fortsat ngdvendigt, fordi det stadig er muligt (og nu i hgjere grad) at
anvende en udseettelsesadgang. Forbuddet mod insiderhandel ligner i alt vaesentlighed sig selv, hvorfor det
ikke synes at have veret ambitionen at @&ndre reglen afggrende. Anvendelsesomradet er dog udvidet, idet
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afstaelse fra at handle tillige betegnes som insiderhandel efter MAR. Selvom anvendelsesomradet er bredere
sikrer artikel 9, at visse former for adfaerd fortsat er lovlig. Der oplistes flere eksempler pa lovlig adfaerd end
som skrevet i VPHL, hvilket ma bidrage til en starre retssikkerhed pa omradet. | den forbindelse bar veerdipa-
pirhandlere dog vare opmaerksomme pa, at det ikke er lovligt at vende det blinde gje til ved udferelse af en
kundes ordre.

Forbuddet mod uretmaessig videregivelse af intern viden har til formal at sikre, at der er starst mulig informa-
tionsparitet, ligesom forbuddet skal begraense antallet af insidere. Markedsaktgrer er dog ofte i besiddelse af
intern viden, der i arbejdssammenhang er ngdvendige at videregive. Hvorvidt den interne viden retmaessigt
kan videregives ma vurderes ud fra kriterier om veesentlighed, saglighed, proportionalitet samt konkretisering.
Videregivelsesforbuddet ligner materielt sig selv, dog indferes en safe-harbour model, som markedsakterer
kan tilveelge ved videregivelse i forbindelse med markedssonderinger. Safremt denne tilvalges, vil de med
sikkerhed ikke veere omfattet af forbuddet. Dette kreever dog opfyldelse af en reekke administrative krav, og
man kan i den forbindelse stille spgrgsmalstegn ved, om det er ngdvendigt at indfare et s omfattende regime.

Gennem offentliggerelsesforpligtelsen og insiderforbuddene sgges investorernes tillid sikret, idet personer, der
er i besiddelse af intern viden enten tvinges til at offentliggere den eller forpligtes til ikke at misbruge den. Pa
denne made tilstraebes det at sikre kapitalmarkedernes funktion. Reglerne forsgger saledes pa forskellig vis at
handtere den interne viden i malet om at sikre markedets integritet. Reglernes effekt afhanger dog i vidt om-
fang af, at der er passende mulighed for at sanktionere, nar reglerne ikke overholdes. En form for sanktion kan
blandt andet ses ved Finanstilsynets offentliggarelse af blandt andet pataler, pabud, administrative bgdeforlaeg
og politianmeldelser i sager om (potentielle) overtraeedelser af bestemmelserne, jf. VPHL § 84 m. Bestemmel-
sen er indfgrt pa baggrund af MAR’s artikel 34 og ma bidrage til, at virksomheder og personer afskreekkes fra
at overtraede bestemmelserne, idet deres overtraedelser ikke blot fejes ind under gulvteeppet, men bliver kendt
af offentligheden. Herved kan bgrsselskabernes ry potentielt lide skade.

Offentliggerelse af overtraeedelser er dog ikke den eneste sanktionsform, idet medlemsstaterne desuden ma
sikre et effektivt nationalt sanktionsregime.“®® Lovgiver har i formalsbetragtningerne i MAR tilkendegivet, at
en ensartet handhavelse af reglerne er gnskeligt.*s! Det ma dog konstateres, at der ikke tidligere har veeret en
feelles fremgangsmade i medlemsstaterne,“®? hvilket man ma antage fortsat er tilfeeldet. Medlemsstaterne kan
sanktionere overtraedelser ved blandt andet administrative bgder, men kan desuden veelge at sanktionere ved
strafferetlige bestemmelser.“®® | Danmark er det ikke muligt at indfere administrative bader.4%*

Manglende overholdelse af pligten til at offentliggaere intern viden straffes efter dansk ret med bade, hvor der
legges veegt pa grovheden af overtraedelsen samt hvor leenge overtraedelsen har fundet sted.*®® Straffen skeerpes
saledes, hvis der er tale om en grov overtraedelse, og hvis overtraedelsen har foregaet over leengere tid. Ikraft-
treedelsen af MAR har medfart en vigtig tilfgjelse hertil, hvorefter der tillige skal laegges veegt pa lovovertrae-
derens finansielle styrke og fortjeneste eller undgaede tab ved overtreedelsen.*® Det fglger dertil af forarbej-
derne, at sanktionsniveauet skal vaere markbart for den enkelte akter.*” Netop dette ma veere af allerhgjeste
betydning for understattelse af reguleringen, idet de helt store aktgrer herved ogsa vil kunne merke, at en
overtreedelse gar ondt. Safremt der herefter gives nogle markbare bader, vil denne &ndring formentlig bidrage
til en starre praeventiv effekt.

Det fremgar ikke direkte af loven, hvorvidt aktagrens starrelse ogsa har en betydning for fastleeggelse af bader

460 MAR art. 30

461 MAR, praeambel nr. 71

462 Dette ses bl.a. i: CESR/08-099

463 MAR art. 30

4641159, 30/03/2016, afsnit 3.5.3

465 \/PHL § 93, stk. 1 og 8

466 | 159, 30/03/2016 § 93, stk. 8, 2. pkt.
467 | bid
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ved overtraedelse af insiderforbuddene.“®® Forarbejderne henviser dog til denne bestemmelse for sa vidt angar
strafudmalingen ved insiderforbuddene.*%® Ikke desto mindre kan overtraedelse af insiderforbuddene straffes
med bgade eller feengsel i indtil 1 r og 6 maneder. Dertil kan overtraedelsen af forbuddet mod insiderhandel
under seerligt skeerpende omstaendigheder straffes med feengsel indtil 6 ar. Strafferetlige sanktioner er samfun-
dets alvorligste form for kritik af en lovovertreedelse.*”® Dertil har disse en starre afskraekkende virkning end
administrative sanktioner.*”* Denne betragtning ma indga i eventuelle overvejelser om, hvorvidt de strafferet-
lige sanktioner sikrer et niveau pa hgjde med administrative bgder i andre medlemsstater.
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U.1997.1504H
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Finanstilsynet
- Sag offentliggjort den 10. december 2013 (Novo Nordisk A/S)
- Sag offentliggjort den 7. oktober 2009 (Amagerbanken A/S)
- Sag offentliggjort den 3. november 1999

Afgarelser og Udtalelser fra NASDAQ
- Afgarelser og Udtalelser 2017
- Afggrelser og Udtalelser 2012
- Afgarelser og Udtalelser 2010
- Afgarelser og Udtalelser 2008
- Afgarelser og Udtalelser 2003
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