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forening (foreningerne) har ved brev af 22. oktober 2007 modtaget udkast
til harmoniserede oplysningsforpligtelser i hgring.

Overordnet finder foreningerne forslaget til nye bestemmelser meget posi-
tivt og oplever, der har veeret en god og konstruktiv dialog med OMX her-
om.

Indledningsvis er det centralt for foreningerne at understrege, som ogsa
anfgrt af OMX i hgringsbrevet, at OMX' harmoniserede oplysningsforpligtel-
ser alene vedrgrer udstedere af aktier.

Foreningerne finder det positivt, at der stilles faerre krav til indholdet af ars-
regnskabsmeddelelse og deldrsrapport. Imidlertid er det afggrende for for-
eningerne, at OMX' bestemmelser hverken skaerper eller palaegger udstede-
re yderligere oplysningsforpligtelser i forhold til de allerede gaeldende oplys-
ningsforpligtelser fastsat i national- og i EU-lovgivning.

Det er vigtigt for foreningerne, at der tilstraebes mest mulig overensstem-
melse mellem terminologien i OMX' regler og EU-direktiverne som fx imple-
menteret via veerdipapirhandelsloven. Konkret skal foreningerne bl.a. pege
pd, at "reasonably" i Markedsmisbrugsdirektivet (MAD) ikke henviser til vur-
deringen af, om oplysninger m& antages at have en vaesentlig kurspavirk-
ning, sddan som formuleringen i "General provision" laegger op til. Herud-
over bgr det preeciseres i kommentaren til "General provision", at ved "insi-
de information" forstas oplysninger som defineret i MAD artikel 1(1). Selve
offentligggrelsesforpligtelsen er beskrevet i implementeringsdirektivets arti-
kel 2(2), som med formuleringen "coming into existence" kun omfatter den
interne viden, som vedrgrer forhold eller begivenheder, der er opstaet eller
indtrddt. I det omfang andre bestemmelser i udkastet anvender lignende
formuleringer som i "General provision", fx side 11, 12 og 16, bgr disse be-
stemmelser ligeledes andres.



Side 2

Endvidere fremgar det ikke af udkastet, at udstedere har en mulighed sva-
rende til vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 6, og MAD artikel 6(2), for at
udskyde offentligggrelse.
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Den forklarende tekst under "General provision" fastslar, at den type infor- Dok. nr. 181906-v1
mation, som er omfattet af offentligggrelsespligten, ikke ma videregives,
medmindre informationerne samtidig offentligggres til markedet. Afsnittet,
der beskriver forbuddet mod selektiv videregivelse af intern viden, bgr dog
efterfglges af en undtagelse svarende til MAD artikel 3(a) og veerdipapir-
handelslovens § 36, sidste pkt.

P8 side 4, bullet 2 bgr afsnittet praeciseres til: "Significant co-operation
agreements or other agreements of major importance". Ligeledes bgr der af
rimelighedshensyn tilfgjes et "significant" under sidste bullet pa side 4, sa-
ledes at ordlyden bliver: "Significant information regarding subsidiaries and
affiliated companies".

Sidste afsnit pa side 4 bgr ligeledes tilrettes, sdledes at det fremgar, at der
alene skal oplyses om overskredne limits, ndr der er tale om I3neaftaler pa
usaedvanlige vilkar, eller ndr der er tale om overskridelser af en sddan ka-
rakter, at det vil indebaere krav om en fondsbgrsmeddelelse. Baggrunden
for denne andring er fgrst og fremmest, at det ikke er usaedvanligt, at de
skitserede limits kan overskrides, og som oftest vil der vaere tale om
uproblematiske genforhandlinger af Idneaftalerne. Oplysninger om sddanne
overskridelser kan derfor veere vildledende for markedet og tillige indebzere
indirekte offentligggrelse af fglsomme kreditoplysninger.

P& side 7 er foreningerne bekymrede over de skitserede formuleringer af

"Information leaks" og "Market rumours", som vanskeligt kan fastsaettes,

for der er kommet en endelig afklaring pa den aktuelle debat om, hvornar
pligten for udsteder til at offentligggre intern viden indtraeder.

P3 side 8 fremgar det, at et selskab skal have en website. I den forklarende
tekst begrundes kravet med, at selskabsinformationen derved ndr marke-
det. Imidlertid er det vigtigt for foreningerne at fremhave behovet for en
"click-in" funktionalitet for at undga, at selskabsinformation frit er tilgeenge-
lig for personer, der er bosiddende i omrdder med szerlig restriktiv lovgiv-
ning som fx USA. Dette bgr som minimum fremga af den forklarende tekst.

Yderligere fremgar det i den forklarende tekst, at "The requirement also
pertains to annual reports, listing prospectuses, and other material informa-
tion produced by the company". Teksten "and other material information
produced by the company" bgr slettes. Det, der skal offentligggres, er
fondsbgrsmeddelelser, herunder arsrapporter, finansielle rapporter og ak-



Side 3

tieprospekter. Der vil ikke vaere anden form for "material information" -
dette vil i givet fald skulle vaere offentliggjort i form af en fondsbgrsmedde-
lelse.
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det, at prisen som udgangspunkt skal offentligggres. Dette skal veere frivil-
ligt, da der vil veere selskaber, som ikke gnsker, at prisen skal offentliggg-
res, og at krav herom sandsynligvis vil indebzere, at de pagaeldende virk-
somhedshandler enten ikke realiseres eller realiseres med andre modparter
end det bgrsnoterede selskab. Teksten bgr derfor ndres til "... The an-
nouncement can include purchase price ..." Den forklarende tekst bgr ligele-
des aendres i overensstemmelse hermed.

Desuden bgr OMX slette, alternativt moderere, de tre bullets gverst pa side
17. Angivelse af en procentsats er naeppe altid meningsfuld. I stedet bgr
"significant" nederst pa side 16 defineres som haendelser, der har kurspa-
virkende effekt pd det bgrsnoterede selskab, hvilket beror pd en konkret
vurdering fra sag til sag.

S&fremt hgringssvaret giver anledning til bemaerkninger, stdr foreningerne
naturligvis til r&dighed.

Med venlig hilsen

Helle Sgby Thygesen Morten Qvist Fog Uffe Lind Rasmussen
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