Bestyrelsens mundtlige beretning ved formanden,
adm. direktor Niels Roth, Carnegie Bank,
aflagt pa Bersmeeglerforeningens ordinzere
generalforsamling den 20. marts 2002

Velkomst

Det er mig en glaede at kunne byde velkommen til den abne del
af Barsmaeglerforeningens ordinaere generalforsamling.
Velkommen til vore indbudte geester fra den politiske verden,
ministerier og andre myndigheder og fra de organisationer og
virksomheder, vi samarbejder med. En szerlig velkomst skal
lyde til finansdirektor Per Bremer Rasmussen, @dkonomi- og
Erhvervsministeriet, som vil holde et indleeg om udfordringerne i
den gkonomiske politik, regeringens vaekststrategi og om
endringerne i den finansielle lovgivning. Endelig en seerlig
velkomst til bestyrelsesformand Mads @vlisen, Novo Nordisk,
som vil holde et indleeg om Corporate Governance og Negrby-
udvalgets anbefalinger hertil.

Inden jeg afleegger den mundtlige beretning, vil jeg overlade
talerstolen til S@ren Jenstrup, der vil orientere om den lukkede
del af generalforsamlingen.

Anbefalinger til regulering af corporate finance- og
aktieanalyseaktiviteter samt medarbejderhandel

Pa sidste ars generalforsamling annoncerede vi, at
Barsmaeglerforeningen ville igangseette en diskussion og
analyse af regler og branchekutymer pa omraderne Corporate
Finance, aktieanalyse og de involverede medarbejderes
aktiehandel. Udgangspunktet er, at der mellem disse omrader
er mulighed for interessekonflikter, som kraever en seerlig
bevagenhed. Dette arbejde har mundet ud i, at
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Barsmaeglerforeningen har besluttet at udsende et szt Side 2
anbefalinger til medlemmerne, som omhandler disse omrader.

Inden Bgrsmaeglerforeningen traf beslutning om udsendelse af
de nye anbefalinger, har foreningen ngje overvejet, om der var
et egentligt behov herfor. P4 mange omrader er det jo sadan, at
virksomhedernes interne regler er forud for diverse eksterne
regler og anbefalinger. Og netop inden for Corporate Finance
og aktieanalyseomradet samt hvad angar spgrgsmalet om
medarbejdernes egenhandel, er mange af
medlemsvirksomhederne allerede kommet langt — og i mange
tilfeelde er foreningens nye anbefalinger allerede implementeret
for laengst.

Dertil kommer, at det ofte er sadan, at markedet selv lgser
problemerne, og vores vurdering er, at det netop tit er tilfeeldet
pa disse omrader. Eksempelvis vil investorerne ofte vide, at
investment banken eller pagaeldende radgiver har veeret
involveret i forudgaende radgivning af selskabet, hvorfor der
mere er tale om forretningsmaessige aspekter frem for
reguleringsmaessige forhold.

Problemerne er derfor i praksis mindre, end diverse
pressehistorier forteeller. | denne forbindelse er det veaerd at
bemaerke, at debatten i medierne ikke mindst udspringer af, at
man i kelvandet pa den bristede IT boble har haft en raekke
kedelige sager i USA, hvor der tilsyneladende har veeret
interessekonfliktproblemer hos flere investment banker.
Heldigvis har vi herhjemme veeret forskanet for sager af samme
karakter, som det man har set i USA.

Nar vi alligevel har valgt at udstede retningslinjer pa omradet,
sa skyldes det en raekke forhold, som jeg vil komme ind pa i det
folgende.
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Baggrund og formal (slide 1-3) Side 3
Veerdipapirmarkederne er i hgj grad praeget af
internationaliseringen — og det faktum er vi bedst tjient med at
indrette vores markedsplads efter. Nar lande som USA,
England og Sverige indfgrer egentlige branchestandarder, og
som vi i gvrigt kan tilslutte os for en stor dels vedkommende, sa
bar vi ogsa fglge med, vel og meerke i et omfang, der er
afpasset til danske forhold. Seneste skud pa stammen fra USA
er tiltag fra National Association of Securities Dealers samt
New York Stock Exchange, der i februar offentliggjorde en
raeekke anbefalinger til regulering af potentielle
interessekonflikter. Tilpasning til international standard er
saledes en af arsagerne.

Selv om vi ikke hidtil har haft faelles branchestandarder pa
omradet, ma dette ikke forveksles med, at der ikke allerede er
regler eller standarder i kraft — ogsa ud over dem, der direkte
folger af lovgivningen. Som naevnt far har hovedparten af
investment bankerne i Danmark allerede egne regler pa
omradet. Et vaesentligt formal med anbefalingerne er derfor at
skabe en feelles referenceramme blandt
Barsmeeglerforeningens medlemmer.

Anbefalingerne er en form for selvregulering, og der er her en
linje over til de anbefalinger, som Ngrby-udvalget er kommet
med vedrgrende Corporate Governance, som vi vil hgre mere
om senere i dag. Frem for en egentlig retlig regulering har
selvregulering den fordel, at den giver mulighed for en mere
fleksibel og dynamisk regulering. Bade de danske myndigheder
og EU har stigende fokus pa omradet, og det er vores
opfattelse, at Barsmaeglerforeningens initiativ tilfredsstiller de
nuvaerende behov for og krav til regulering pa omradet.

At vi nu harmoniserer en del interne regler i virksomhederne og
ger dem til branchestandarder betyder, at offentligheden far
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kendskab til disse. Vores anbefalinger skal saledes ogsa
medvirke til at afmystificere debatten.

Af hensyn hertil kan det veere en god idé at forklare lidt om,
hvordan samarbejdet mellem analytikere og en Corporate
Finance afdeling fungerer, og hvorfor der er et samarbejde
mellem disse.

Jeg vil godt understrege, at et samarbejde mellem Corporate
Finance- og aktieanalyseomradet hos en investment bank er
naturligt, da det bidrager positivt til kvaliteten af Corporate
Finance omradets arbejde. Den ofte vidtgaende viden, som en
analytiker besidder om et selskab eller en industri, kan i visse
situationer bidrage med betydelig veerdi til en transaktion. Og
dette kommer ogsa investorerne til gode. Det er en
selvfglgelighed, at organisationen skal have klare retningslinier
for, hvordan dette samarbejde skal forega.

Nar en analytiker bliver involveret som intern radgiver og
konsulent for Corporate Finance teamet, skal der her skelnes
mellem samarbejde med eller uden wall crossing. Wall crossing
betyder, at en ikke-insider midlertidigt bliver gjort til insider, altsa
far indsigt i en CF-transaktion og omfattes i kraft heraf af en
reekke restriktioner. En medarbejder er ikke laengere wall
crossed, nar den interne viden er offentliggjort eller ikke
lzengere har betydning for markedet.

Samarbejde uden wall crossing

Hvis Corporate Finance eksempelvis @nsker at opna
radgivnings- og formidlingsopgaven som led i en
barsintroduktion, vil analytikeren typisk blive anmodet om at
bidrage med sin brancheekspertise og sin indsigt i
markedstrends og udviklingstendenser til at positionere
selskabet og fremkomme med forslag til markedsbeskrivelse af
dette.

Side 4
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| sadanne situationer er den interne radgivning begreenset til
"one-way in nature”, dvs., at analytikeren bibringer Corporate
Finance information, men at det omvendte ikke er tilfeeldet.

| relation til eksemplet med en radgivningsopgave som led i en
barsintroduktion, kan det naevnes, at i forbindelse med netop en
sadan proces er problemet med wall crossing typisk mindre
relevant, idet det typisk drejer sig om selskaber, som ikke er
genstand for offentlig handel — heller ikke indirekte — og der er
vel neeppe noget tidspunkt for et noteret selskab, hvor der er sa
omfattende information til radighed for markedet som netop i
barsprospektet.

Samarbejde med wall crossing
Hvis det er vigtigt for kvaliteten af radgivningen, at analytikeren
modtager intern/fortrolig viden, skal analytikeren wall crosses.

Wall crossing kan fx ske i forbindelse med en endnu ikke
offentliggjort Corporate Finance transaktion, hvor det vil vaere
en stor hjeelp i processen for Corporate Finance afdelingen, at
e faviden om en given virksomhed eller branche, som
analytikeren fra handelsafdelingen er i besiddelse af.

Samlet set skal anbefalingerne styrke tilliden til
veerdipapirmarkedet.

Oversigt over anbefalingerne (slide 4)

Sammenlignet med fx Sverige er vores anbefalinger ganske
omfattende, og vi har valgt at udarbejde anbefalinger pa
folgende omrader, jf. ogsa det materiale, | har faet udleveret:

e Chinese Walls
¢ Aktieanalyseomradet

Side 5
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e Medarbejderhandel Side 6

Chinese Walls (Slide 5)
Pa dette omrade har vi lavet anbefalinger pa fglgende fem
punkter:

e Dokumenterede retningslinier og forretningsgange
e Compliance funktion

e Fortrolig oversigt

o |kke-fortrolig oversigt

e Retningslinjer for wallcrossing.

Pa omradet Chinese Walls har vi foretaget en preecisering af
kravet om sikre procedurer med henblik pa at hindre misbrug af
intern viden og undga interessekonflikter. Derudover har vi
udarbejdet anbefalinger til, hvordan Chinese Walls kan
handteres og overvages.

Analyseomréade (Slide 6)
Pa analyseomradet har vi opstillet anbefalinger pa seks felter:

¢ Analysers uafhaengighed af Corporate Finance

¢ Ingen godkendelse af analyser

e Aflgnning

¢ 12 maneders disclaimer periode

e Black-out periode ved bgrsintroduktioner

e Endelig bgr der angives analytikerens beholdning af aktier
mv.

Der er tale om anbefalinger, der skal sikre analytikerens
integritet i forhold til bade Corporate Finance afdelingen og de
selskaber, analytikeren belyser, ligesom der er en anbefaling
om analytikerens aflgnning. Desuden er der anbefalinger om
disclaimere pa analyser, sa investorerne kan se, om man har
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veeret involveret i en transaktion med analyserede selskab i det Side 7
seneste ar, samt at der ikke ma udsendes analyser i et antal
dage i forbindelse med en bgrsintroduktion.

Medarbejderhandel (slide 7)
For medarbejderhandler har vi opstillet falgende anbefalinger:

¢ Ingen handel ved kendskab til ny, ikke-offentliggjort analyse
¢ Ingen handel ved offentligggrelse af ny analyse

e Forhandsgodkendelse

e Compliance skal have indsigt i handler

o Generelle retningslinier for analytikeres handel

e Ej handle modsat egen anbefaling

¢ Retningslinier for aktietegning

Reglerne understreger, at medarbejderne ikke ma bruge den
om analyser, fgr de offentligggres eller ved offentliggarelsen.
Endvidere skal investment banken have generelle regler for
medarbejderhandler og kunne folge disse fra compliance
funktionens side.

Udvalgte anbefalinger

Som jeg neevnte i indledningen, har vi undersagt regler og
praksis i en reekke lande, og med vores anbefalinger kan vi
konstatere, at vi har placeret os i den "harde” ende.

Dette var et lille udpluk af Bgrsmaeglerforeningens 18
anbefalinger, der er samlet i dette haefte, som vi offentligger i
dag.

Anbefalingerne traeder i kraft pr. 1. juli 2002.

Lad mig afslutte gennemgangen med at understrege, at der er
tale om en raekke komplekse problemstillinger, og det er
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umuligt at lave regler, som passer til alle de situationer, vi fra tid
til anden star overfor. Her er der i stedet brug for sund
demmekraft. Med anbefalingerne har vi fra foreningens side
givet en vurdering af, hvad en investment bank bgr havde som
minimumsregler.

| Barsmeeglerforeningen har vi selvfalgelig ogsa veeret optaget
af en reekke andre problemstillinger. Jeg vil her afslutningsvis
kort komme ind pa nogle fa, men vigtige omrader. En reekke
gvrige emner er omtalt i den skriftlige beretning, der er omdelt til
alle deltagere.

God skik-regler

Et af de mest omdiskuterede emner har veeret, hvilke eller
hvilken myndighed, der skulle have kompetencen vedrgrende
god skik-regler pa vaerdipapirhandelsomradet. Som bekendt
blussede striden jo for alvor op, da Forbrugerombudsmanden i
juni 2001 valgte at udstede regler oven i dem, Fondsradet en
maned forinden havde udstedt. Det var klart uholdbart, og fra
Barsmaeglerforeningens side er vi glade for, at regeringen via
lovgivning vil foretage en afklaring af myndighedskompetencen,
sa den bliver samlet ét sted. Hermed er ikke sagt, at vi er enige
i alle ministeriets forslag til @endringer.

Insiderregister

Etablering af et sakaldt insiderregister er ogsa med i
regeringens forslag til 2endringer af veerdipapirhandelsloven.
Med den udformning forslaget havde, da det blev sendt i haring
for ca. en maned siden, var det min fornemmelse, at man
risikerede at seette sig mellem to stole. For det farste
bekaemper registeret naeppe insiderhandel, idet myndighederne
i forvejen har adgang til de oplysninger, registeret vil indeholde.
Endvidere vil mange andre end dem, der er omfattet af
registeret, kunne foretage insiderhandel. Dernaest argumenterer
man for, at registeret vil styrke gennemsigtigheden, idet

Side 8
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markedet far oplysninger om de sakaldte insideres handel med Side 9
aktier i de respektive selskaber. Det er i sig selv en god idé og

arsagen til, at man i udlandet stiller krav om offentligggrelse af
bestyrelsesmedlemmers og gverste ledelses individuelle

handel. Problemet med det danske forslag er imidlertid, at man

far oplyst hele insidergruppens handelsflow i sa at sige ét tal og

ikke pa individniveau. Med forslaget risikerer man reelt at

genere en masse personer med at indberette uden at give

markedet vaesentlig mere indsigt.

Forenkling af aktieskatteregler

Sa til en gammel traver, hvor vi for alvor savner lovforslag — og
det er gnsket om forenkling af aktieavanceskatten. Enkelt sagt
er problemet med de geeldende regler, at skatteovervejelser alt
for ofte kommer til at bestemme over i gvrigt rationelle
overvejelser om kab og salg af aktier. Vi haber steerkt, at
regeringen ikke fortolker skattestoppet sa rigidt, at den afstar fra
at gennemfgre enklere regler. Gennemsigtighed er mantraet i
den offentlige debat om regulering af veerdimarkederne, og
dette princip bgr man overfare til beskatningen af aktieavancer.

Angaende gnsker pa skattefronten sa vi ogsa gerne, at der blev
skabt sikre skattemaessige rammer for aktielan. Det er et
problem for det danske marked, at aktielan ikke er mere
udbredt, og den skattemaessige usikkerhed er en arsag hertil.

Afsluttende bemaerkninger

Der er sket meget pa vores omrade de senere ar, og de
kommende ar vil ogsa indeholde store udfordringer for
bagrsmaeglerne og de ovrige aktgrer pa markedspladsen.
Tilpasningen til internationaliseringen er nok den stgrste.

Afslutningsvis vil jeg sige tak til alle vore samarbejdspartnere,
herunder selvfglgelig til alle fremmgadte gaester og udtrykke mit
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og bestyrelsens gnske om et fortsat godt samarbejde i den Side 10
kommende tid.
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