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INDLEDNING

Borsmaglerforeningen har udstedt reviderede anbefalinger til imgdegaelse
af interessekonflikter i investmentbanker. Betegnelsen "investmentbank”
bliver her benyttet om en finansiel institution eller en afdeling/division
heraf, der primaert beskzeftiger sig med formidling af handel med vaerdipa-
pirer, finansiel radgivning og andre serviceydelser i den forbindelse, og som
primaert henvender sig til det institutionelle marked.

Anbefalingerne traeder i kraft pr. 1. august 2008 og erstatter de tidligere ud-
sendte anbefalinger pr. 1. april 2005. Revisionen indebzerer dels, at ndrin-
ger som folge af MiFID-reglerne er implementeret, dels at udvalgte anbefa-
linger er suppleret med en vejledning. Vejledningen fremgar i bilag 1.

Chinese Walls
1. Investmentbanker skal udarbejde retningslinjer for Chinese Walls,

herunder Wall crossing.

Watch List

2. Investmentbanker, der udgver corporate finance/debt capital-aktiviteter,
skal fore en fortrolig oversigt ("Watch List”) over de selskaber, der
enten har indgdet en mandataftale eller med overvejende sandsynlighed
ma forventes at ville indga en aftale med investmentbanken om en
endnu ikke-offentliggjort kapitalmarkedstransaktion. Watch List kan
danne grundlag for investmentbankens overvagning af handlen med
veerdipapirer, der er udstedt af de selskaber, der er registreret pa Watch
List. Desuden kan listen danne baggrund for investmentbankens
gennemgang af analyser af selskaber/vaerdipapirer, der er registreret pa
Watch List for at sikre, at der ikke er laekket fortrolig/intern viden.

Restricted List

3. Investmentbanker, der udever corporate finance/debt capital-
aktiviteter, skal fgre en intern oversigt ("Restricted List”) over de
selskaber, som investmentbanken har indgéet aftale med om en
kapitalmarkedstransaktion samt andre selskaber, hvis aktier eller andre
veerdipapirer ma forventes at blive direkte kurspavirket i relation til
transaktionen. Et bergrt selskab saettes pa listen, nar transaktionen
er offentliggjort, og skal fremga af listen, indtil transaktionen er
afsluttet. Med "offentliggjort” menes, at transaktionen er offentliggjort
i overensstemmelse med transparensdirektivet. Formalet med
registreringen pé listen er at undga og begraense virkningerne af mulige
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interessekonflikter i forbindelse med radgivning af kunder. Listen

benyttes til at

a) give oplysninger til kunder om mulige interessekonflikter

b) palegge eventuelle begraensninger i egenhandel foretaget af
investmentbanken eller dennes medarbejdere

c) palegge eventuelle begraensninger pa analyser udsendt af

investmentbanken.

Analysers uafhangighed og integritet

4. En analyse skal afspejle analytikerens personlige vurdering, og
analysens konklusioner mé ikke vaere pavirket af forretningsmeessige
interesser af nogen art. Offentliggorelse af en analyse ma ikke veere
betinget af, at Corporate Finance, Debt Capital eller det analyserede
selskab forinden skal godkende analysen. Derimod ma det analyserede
selskab gerne se og bekreefte faktuelle oplysninger i analysen.
Compliancefunktionen skal i sa fald have kopi af materiale fremsendt til
selskabet.

5. Analysen ma organisatorisk ikke veere underlagt Corporate Finance eller
Debt Capital.

Analyser i forbindelse med corporate finance-aktiviteter

6. Analyser af selskaber registreret pa investmentbankens Watch List, ber
gennemgas af bankens compliancefunktion for offentligggrelse med
henblik pa at sikre, at analysen er afbalanceret og ikke giver indtryk af at
vaere pavirket af interessekonflikter.

7. Analyser af selskaber, der er registreret pa investmentbankens
Restricted List, skal godkendes af compliancefunktionen for
offentliggarelse. Analyserne
a) skal veere afbalancerede
b) ma ikke indeholde anbefalinger og kursmal.

8. En investmentbank, som deltager i en kapitalmarkedstransaktion
vedrgrende aktier med et noteret selskab, ma ikke udsende analyser af
selskabet i en periode, der begynder senest 7 dage for offentliggarelse
af prospektet og varer indtil tidligst 30 dage efter pabegyndelse
af handelsaktiviteter i de aktier, der er omfattet af transaktionen.
Denne periode, der betegnes ”Blackout period”, kan fastseettes pa en
anden made, hvis investmentbanken samarbejder med en eller flere
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10.

11.

12.

13.

udenlandske investmentbanker, og hvis dette er i overensstemmelse
med international praksis.

Uanset punkt 8 kan tidligere offentliggjorte analyser fortsat distribueres,
safremt analyserne klart giver oplysning om, at der er tale om

tidligere udsendte analyser, og at investmentbanken er involveret i

en kapitalmarkedstransaktion vedrgrende aktier for det analyserede
selskab.

En ny analyse kan undtagelsesvis udsendes i Blackout period i tilfeelde
af, at der indtreeffer begivenheder af veesentlig betydning for selskabet
og under folgende forudsaetninger:

a) Udsendelsen sker med compliancefunktionens godkendelse.

b) Analysen skal veere afbalanceret.

c) Analysen ma ikke indeholde anbefalinger eller kursmal.

Trods restriktionerne i punkt 8 er analytikeren ikke forhindret i at drefte
faktuel, offentligt tilgeengelig information med kunderne, herunder
information om transaktionen og dennes indvirkning pa sektoren,
forudsat at sddanne udtalelser er afbalancerede og ikke indeholder
anbefalinger eller kursmal. Hvis forespurgt om analytikerens konkrete
mening om transaktionen, ma analytikeren afsta fra at udtale sig

med henvisning til, at denne er palagt restriktioner pa grund af
investmentbankens rolle i transaktionen.

En analytiker ma ikke deltage i markedsferingsaktiviteter, herunder
"pitches” og "roadshows”, hvis dette kan give indtryk af, at analytikeren
repreesenterer investmentbankens corporate finance-interesser og/eller
et selskabs interesser, eller at investmentbankens relationer til selskabet
er egnet til at pavirke analytikerens uafheengighed og objektivitet.
Deltagelse i pitches og roadshows ma kun finde sted efter forudgdende
dialog med investmentbankens compliancefunktion.

Analytikeren kan deltage i forbindelse med corporate finance-aktiviteter
som beskrevet nedenfor, safremt deltagelse sker efter forudgaende
dialog med investmentbankens compliancefunktion:

a) Analytikeren kan bista Corporate Finance med ideer til mulige
corporate finance-aktiviteter, si leenge kommunikationen er "one
way of nature” fra analytikeren til Corporate Finance.

b) Analytikeren kan radgive Corporate Finance om prissztning og
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strukturering af en kapitalmarkedstransaktion og om den forventede
investorinteresse.

c) Analytikeren kan deltage i informationsmeder for investorer, hvis
denne ikke fremstar som repreesentant for salgssiden i investment-
banken.

Analyser i forbindelse med debt capital-aktiviteter
14. Anbefalingerne nr. 6, 7, 12 og 13 geelder tillige i forbindelse med debt
capital-aktiviteter.

Forbud mod frontrunning
15. Investmentbanker, der udsender analyser, ma ikke positionere sig eller
andre pa grundlag af analyserne forud for disses offentliggarelse.

Handel med aktier og erhvervsobligationer

16. | perioden fra offentliggarelse af en kapitalmarkedstransaktion
til dennes afslutning skal aktie- og erhvervsobligationshandlere i
investmentbanken i forbindelse med salgsbestraebelserne gore mulige

investorer opmarksomme pa investmentbankens rolle i transaktionen.

Medarbejderhandel

17. En medarbejder forventes i almindelighed at administrere sine
personlige skonomiske forhold med forsigtighed. Medarbejderen skal
undlade at indga kortsigtede, spekulative transaktioner af en sadan
karakter eller i et sddant omfang, at medarbejderen kan risikere at
komme i gkonomiske vanskeligheder.

18. En medarbejder, der har adgang til Watch List, ma ikke handle med
vaerdipapirer udstedt af selskaber, der er opfort pa denne liste.

19. En medarbejder ma ikke handle i et selskabs veerdipapirer, hvis den
pagaeldende har kendskab til en endnu ikke-offentliggjort analyse
om det pageeldende selskab, safremt der er tale om pabegyndelse
af analysedaekning, eller analysen indeholder en andret anbefaling,
vaesentligt &endrede estimater eller kursmal i forhold til tidligere
udsendte analyser.

20. En medarbejder, der er beskaeftiget med handel i eller analyse af
aktier og/eller erhvervsobligationer, ma ikke for egen regning handle
veerdipapirer i det analyserede selskab fra det tidspunkt, en analyse
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21.

22.

23.

24.

25.

26.

offentliggares og resten af den pageeldende dag. Hvis analysen er
offentliggjort senere end klokken 12.00, ber forbudet mod handel for
egen regning ogsa geelde den efterfolgende borsdag.

En medarbejder ma tidligst foretage salg af et vaerdipapir 30 dage

efter kab, og tidligst foretage keb af et veerdipapir 30 dage efter salg.
Compliancefunktionen kan dog dispensere fra denne regel, safremt der
foreligger saerlige omstandigheder.

Der skal udarbejdes retningslinjer for, hvornar medarbejdere ma handle
med veerdipapirer udstedt af selskaber pa investmentbankens Restricted
List.

Folgende medarbejdere ber have forhandsgodkendt deres

veerdipapirhandler af compliancefunktionen:

a) Medarbejdere, der har adgang til fortrolige oplysninger om
corporate finance- eller debt capital-aktiviteter.

b) Medarbejdere, der er beskaftiget med aktiehandel eller -analyse.

c) Medarbejdere, der er beskeeftiget med erhvervsobligationshandel
eller -analyser.

En forhandsgodkendelse skal have kort gyldighed.

Medarbejdere og investmentbanken skal sikre, at compliancefunktionen
har mulighed for fuld indsigt i alle handler med veerdipapirer, som den
pagzldende effektuerer.

Investmentbanken skal udarbejde retningslinjer for, om og hvornar en
analytiker ma handle de vaerdipapirer, som analytikeren deekker.

Investmentbanken skal udarbejde retningslinjer for, i hvilket omfang
medarbejdere ma deltage i tegningen af aktier eller erhvervsobligationer
ved udbud, som investmentbanken er involveret i.
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BILAG 1

Vejledning til udvalgte anbefalinger

Anbefaling nr. 1. Chinese Walls

Investmentbanker skal have retningslinjer for Chinese Walls, herunder
"Wall crossing”. Chinese Walls handler grundleeggende om procedurer for
informationskontrol. Disse procedurer skal sikre, at sensitiv information
bliver, hvor det herer til og ikke flyder til andre omrader i investmentbanken.
Formalet er dels at sikre, at informationen ikke bliver misbrugt, dels at mini-
mere antallet af personer, der — sdfremt de kommer i besiddelse af sensitiv
information — skal palaegges restriktioner (se ogsa afsnittet om Wall cros-
sing). Chinese Walls kan fx omfatte regler om fysisk adskillelse af medarbej-
dere, begraensning i adgange til it-systemer og fysisk materiale samt regler
for kommunikation mellem insidere og ikke-insidere. Retningslinjerne ber
veere specifikke, detaljerede og klare.

Det ber fremga udtrykkeligt af retningslinjerne, at intern viden kun ma vide-
regives eller gores tilgaengelig for personer, der har et arbejdsbetinget behov
herfor ("on a need to know basis”).

For at beskytte intern viden og undga interessekonflikter skal corporate
finance-aktiviteterne vaere organisatorisk adskilt fra aktiehandel og aktie-
analyse, ligesom debt capital-aktiviteterne skal vaere organisatorisk adskilt
fra erhvervsobligationshandel og -analyse. Eksempelvis kan den umid-
delbare chef for aktiehandel ikke samtidig veere chef for corporate finance-
aktiviteterne. Den organisatoriske adskillelse skal desuden suppleres med
begreensninger fx i it-systemer, sa eksempelvis Handel og/eller Analysen
ikke har adgang til fortrolige oplysninger om corporate finance-/debt capital-
aktiviteter.

Investmentbanker, der udferer corporate finance- og/eller debt capital-
aktiviteter, skal have passende interne kontrolforanstaltninger til vurdering
af, hvorvidt de pakreevede Chinese Walls fungerer.

Wall crossing

Hvis en medarbejder kommer i besiddelse af intern viden (savel tilsigtet
som utilsigtet), skal den pagaeldende medarbejder "Wall crosses” (krydse
Chinese Walls). Dermed bliver medarbejderen til midlertidig insider og
omfattes i kraft heraf af en raekke restriktioner ("Wall crossing”-proces). En
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medarbejder er ikke lengere "midlertidig insider”, nar den interne viden er
offentliggjort eller ikke leengere har betydning for markedet. Det indebeerer
ogsa, at medarbejderen ikke leengere skal vaere "Wall crossed” og kan frita-
ges for de palagte restriktioner.

Investmentbanken skal udarbejde retningslinjer for, hvornar medarbejdere
uden for Corporate Finance- og Debt Capital kan inddrages i forbindelse
med konkrete corporate finance og debt capital-aktiviteter. Yderligere bgr
der udarbejdes retningslinjer for, hvordan medarbejdere bor agere, safremt
de kommer i besiddelse af intern viden i den forbindelse (udarbejde proce-
durer for "Wall crossing”). Der bgr desuden udarbejdes retningslinjer for,
hvornar en "Wall crossed” medarbejder pa normal vis kan udarbejde analy-
ser igen og/eller anden sadvanlig aktivitet med hensyn til de veerdipapirer,
som bergres af de pagzeldende corporate finance-/debt capital-aktiviteter.

Generelt kan medarbejdere inden for og uden for Corporate Finance og
Debt Capital drefte overordnede emner med hinanden (fx den gkonomiske
udvikling, branchetrends, selskabsresultater mv.), uden at dette indebaerer
behov for "Wall crossing”. Det, der afger, om en medarbejder uden for
Corporate Finance eller Debt Capital skal "Wall crosses”, er, om den pageel-
dende kommer i besiddelse af intern viden om eksempelvis en kommende
transaktion eller om et selskab. "Wall crossing” vil ogsa veere pakreevet i
situationer, hvor der videregives information, som ger medarbejderen uden
for Corporate Finance eller Debt Capital i stand til at identificere en ikke-
offentliggjort transaktion.

Corporate Finance og Debt Capital ber derfor udvise forsigtighed i forbin-
delse med kommunikation med medarbejdere uden for Corporate Finance
og Debt Capital.

Eksempelvis vil medarbejdere uden for Corporate Finance/Debt Capital — fx
analytikere — fra tid til anden kunne blive anmodet om at bisti Corporate
Finance/Debt Capital med at opna kapitalmarkedstransaktioner. | sadanne

situationer ber det tilstreebes, at kommunikationen er begraenset til "one
way of nature”, dvs. at viden alene gar fra analytikeren til medarbejdere hos

Corporate Finance/Debt Capital og ikke omvendt.

"Wall crossing” kan fx benyttes i forbindelse med en endnu ikke-offentlig-
gjort kapitalmarkedstransaktion, hvor man i processen eksempelvis gnsker
at drage nytte af:
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« Denviden om en given virksomhed eller branche, som en analytiker fra
handelsafdelingen er i besiddelse af.

« En aktie- eller erhvervsobligationshandlers afdeekning af den
mulige efterspargsel efter et vaerdipapir i forbindelse med en
kapitalmarkedstransaktion.

Der skal veere en procedure, der sikrer, at en medarbejder, der "Wall cros-
ses”, bliver registreret og informeret om konsekvenserne heraf. Dette indebee-
rer ogsa information om de forpligtelser, der folger af at veere insider og de
restriktioner, som den pageeldende medarbejder paleegges i den forbindelse.

Nar en medarbejder er "Wall crossed”, skal den pagaeldende veere yderst
opmerksom pa ikke at afslgre intern viden til ikke-insidere. Medarbejderen
skal med andre ord opfare sig som om, den pagaeldende ikke havde mod-
taget den interne viden. Hvis medarbejderen er i tvivl, bar den pagaeldende
kontakte compliancefunktionen.

Anbefaling nr. 2. Watch List

Investmentbanker skal fare en "Watch List” over de selskaber, der enten har
eller med overvejende sandsynlighed ma forventes at ville indga en mandat-
aftale med investmentbanken om en endnu ikke-offentliggjort kapitalmar-
kedstransaktion. Listen er en del af de kontrolprocedurer, som investment-
banken skal have til at vurdere, om Chinese Walls fungerer.

Listen kan anvendes i forbindelse med:

«  Overvagning af vaerdipapirhandel foretaget af investmentbanken
« Overvagning af medarbejderes handel for egen regning

« Overvagning af analyseaktiviteter.

Watch List kan danne grundlag for investmentbankens overvagning af
handlen med de veerdipapirer, som er udstedt af de selskaber, der er regi-
streret pa Watch List. Endvidere kan listen danne baggrund for investment-
bankens gennemgang af analyser af selskaber/vaerdipapirer, der er registre-
ret pa Watch List for at sikre, at der ikke er leekket fortrolig/intern viden.

Anbefaling nr. 3. Restricted List
Investmentbanker skal fare en "Restricted List” over de selskaber, som
investmentbanken har indgéet aftale med om en offentliggjort kapitalmar-
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kedstransaktion samt andre selskaber, hvis aktier eller andre vaerdipapirer
ma forventes at blive direkte kurspavirket i relation til den nu offentliggjorte
transaktion. Listen anvendes til at informere medarbejdere om, hvorvidt der
er restriktioner forbundet med et givent selskab/veerdipapirer (fx Blackout
period). Medarbejdere skal desuden benytte listen, nar de radgiver inve-
storer med det formal at oplyse investorer om eventuelle interessekonflik-
ter, herunder om investmentbankens rolle i kapitalmarkedstransaktionen,
som kan have betydning for den gnskede radgivning. Et selskab skal fremga
af listen, indtil transaktionen er afsluttet. For aktiers vedkommende er
transaktionen afsluttet, nar Blackout period er udlgbet. For erhvervsobliga-
tioners vedkommende er transaktionen afsluttet, nar handlen er pabegyndt
i selskabet.

Anbefaling nr. 6 til nr. 1. Analyser i forbindelse med corporate
finance-aktiviteter

Anbefaling nr. 6 til nr. 11 vedrgrer investmentbankens mulighed for at ud-
sende analyser i forbindelse med, at investmentbanken ogsa er involveret
i en kapitalmarkedstransaktion. De selskaber, som kapitalmarkedstrans-
aktionen vedrgrer, vil enten fremga af investmentbankens Watch List eller
Restricted List.

Meget forenklet kan man sige, at nar selskabet er pa Watch List, kan analyser
udsendes pa uandret vis (dog eventuelt med compliancefunktionens gen-
nemgang, jf. anbefaling nr. 6), hvorimod udsendelse af analyser vil vaere un-
derlagt forskellige restriktioner i tiden efter offentliggerelsen, hvor selskabet
er registreret pa investmentbankens Restricted List (anbefaling nr. 7 og 8).

Der vil undtagelsesvis veere mulighed for at dispensere fra restriktioner pa
udsendelse af nye analyser (anbefaling nr. 10). Dispensationen vil veere
knyttet til heendelser i de bergrte selskaber, der er af en sddan karakter, at
heaendelserne vil veere omfattet af oplysningsforpligtelserne. Dog vil haendel-
ser, der relaterer sig til selve transaktionen eller udlgser flagningspligt, ikke
kunne berettige til dispensation.

Det kan veere hensigtsmaessigt at sondre mellem falgende transaktionsforlgb:

1. Offentliggorelse af projekt sker forud for offentliggerelse af prospekt
(figur 7).

2. Offentliggarelse af projekt sker samtidig med offentliggerelse af
prospekt (figur 2).
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1. Offentliggorelse af projekt sker forud for offentliggorelse af prospekt

| tilfeelde, hvor en given kapitalmarkedstransaktion-aktivitet offentliggares
forud for offentliggarelsen af prospekt, opereres med bade en Restricted
period og en Blackout period.

Restricted period indtraeder pa det tidspunkt, hvor projektet offentliggares
(sammenfaldende med tidspunktet, hvor selskabet settes pa Restricted
List) og leber frem til 7 dage for offentliggerelse af prospekt, hvor Blackout
period pabegynder. Analyser, der udsendes i Restricted period, ma ikke in-
deholde kursmal eller anbefalinger (anbefaling nr. 7).

FIGUR 1

Restricted period Blackout period
7 dage for off.

N af prospekt
/—H/ - B
A A A A

(anbefaling nr. 7) (anbefaling nr. 8)

\J

Kapitalmarkeds- Offentliggarelse Offentliggarelse 30 dage efter handels-
transaktion af projekt af prospekt aktivitet er pabegyndt
- N
N ~
Selskabet pa Selskabet er pa
Watch List Restricted List

En analyse ma saledes udsendes senest 7 dage for offentliggorelse af et
prospekt i forbindelse med en kapitalmarkedstransaktion. Herefter indtrze-
der Blackout period, i hvilken der som udgangspunkt ikke ma udsendes
analyse. Blackout period varer indtil tidligst 30 dage efter pabegyndelse af
handelsaktivitet i de aktier, der er omfattet af transaktionen. Baggrunden

for denne periode er, at investmentbanken er i en interessekonflikt, hvor
der kan sattes spgrgsmalstegn ved, om investmentbankens analytiker er
tilstraekkelig uafhangig. Analytikeren kan i vaerste fald mistaenkes for at ville
pavirke markedet i forhold til den kommende transaktion ("conditioning the
market for the prospective transaction”).
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Brug af en egentlig Blackout period, indenfor hvilken udsendelse af nye
analyserapporter som udgangspunkt er forbudt, kan hjeelpe med at distan-
cere analyseaktiviteten fra selve kapitalmarkedstransaktionen.

Hvis en investmentbank har veeret involveret i en kapitalmarkedstransak-
tion vedrgrende aktier, gaelder der en Blackout period pa minimum 30 dage
efter, at handelsaktiviteterne er pabegyndt i de aktier, der er omfattet af
transaktionen. Denne periode kan dog fastseettes pa en anden made, hvis
investmentbanken samarbejder med en eller flere udenlandske investment-
banker, og hvis dette kan dokumenteres at vaere i overensstemmelse med
international praksis.

Hvis der er tale om en bgrsintroduktion, vil investmentbanken som hoved-
regel ikke tidligere have udsendt analyser om det selskab, som gnskes note-
ret. Det vil derfor veere naturligt (og i overensstemmelse med international
praksis), at analytikeren involveres med henblik pa forberedelse af en ana-
lyse under iagttagelse af tidsfristerne i anbefaling nr. 8. Investmentbanken
skal her veere opmaerksom pa, at analytikeren ikke modtager materiale, her-
under forecasts eller estimates, fra ledelsen, som ikke teenkes offentliggjort
som en del af udbudsmaterialet.

2. Offentliggorelse af projekt sker samtidig med offentliggorelse af prospekt

| de tilfelde, hvor tidspunktet for offentliggarelse af projekt og prospekt

er sammenfaldende, indtreeder Blackout period gjeblikkeligt. Der er ikke
mulighed for, at analytikeren forud for offentliggerelsen af projektet og pro-
spektet kan udsende en analyse, der relaterer sig til kapitalmarkedstransak-
tionen, da analytikeren ikke vil vaere bekendt hermed. | disse tilfeelde er der
séledes ikke tale om en Restricted period, men alene en Blackout period.
Investmentbanken har saledes forst efter udleb af Blackout period mulighed
for at udsende en aktieanalyse.

Ofte har investmentbanken allerede analysedzekning af selskabet pa det
tidspunkt, hvor selskabet registreres pa Watch List, og analysedaekningen
kan saledes i de tilfelde som udgangspunkt fortseette usendret frem til,
Blackout period starter. Dog ber analyser gennemgas af compliancefunk-
tionen (uden analytikeren har kendskab til dette) for at sikre, at analysen er
afbalanceret og ikke giver indtryk af at veere pavirket af interessekonflikter
(anbefaling nr. 6).
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FIGUR 2
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Anbefaling nr. 17 til nr. 26. Medarbejderhandel

Anbefalingerne om medarbejderhandel omfatter som udgangspunkt alle
investmentbankens medarbejdere, medmindre andet er angivet i de enkelte
anbefalinger.

Anbefalingerne geelder for keb og salg af vaerdipapirer, herunder keb og salg
af tegningsrettigheder og udnyttelse af derivater tilknyttet disse veerdipapirer.

Anbefalingerne geelder derimod ikke for tegning pa baggrund af tildelte
tegningsrettigheder, tegning af fondsaktier, nytegning i forbindelse med
@ndring af den nominelle aktiekapital mv. og dispositioner foretaget af
kapitalforvalter som led i medarbejderens deltagelse i en kollektiv pensions-
ordning eller investeringsforening.

Anbefaling nr. 21. Holdeperiode

Af anbefalingen fremgar, at medarbejdere ma foretage salg af et veerdipapir
tidligst 30 dage efter keb, og foretage kb af et veerdipapir tidligst 30 dage
efter salg. Denne periode lgber fra den sidste handel i det pagaeldende
veerdipapir.
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Begrebsforklaringer

| anbefalingerne er der benyttet en del fagudtryk, som er sggt forklaret

og eksemplificeret i det folgende. Det bemzerkes, at listen ikke er udtem-
mende, ligesom forklaringerne ikke skal betragtes som eksakte, teoretiske
definitioner.

Afbalanceret analyse

En skriftlig analyse, der er nggternt formuleret og objektivt fremstillet.
Sprogbrug og grafisk fremstilling ma saledes ikke veere folelsesladet, over-
drevet, praeget af superlativer, flamboyant, partisk, give misvisende indtryk
etc. Der ma udvises betydelig tilbageholdenhed med omtale af rygter.

Analyse

En analyse er en rapport, artikel eller lignende udarbejdet af en uathaengig
analytiker, og som kommunikeres skriftligt/elektronisk til kunder eller
offentligheden samt indeholder

o en vurdering af et eller flere veerdipapirer/udstedere/markeder eller

o fremkommer med en anbefaling vedrgrende samme.

Anbefaling
En anbefaling om keb, salg, hold eller lignende.

Corporate finance-aktiviteter

Bistand, som ydes af en investmentbank med henblik pa (eller i forbindelse

med):

« Notering og placering af aktier og aktierelaterede veerdipapirer via
regulerede markedspladser.

«  Private placeringer af unoterede aktier.

«  Storre sekundeere aktieplaceringer via regulerede markedspladser.

«  Keb og afnotering af noterede aktier og aktierelaterede veardipapirer.

« Radgivning i forbindelse med gennemforelse af fusioner &
virksomhedsovertagelser ("M&A”).

« Anden finansiel radgivning i relation til ovennaevnte aktivitetsomrader.



ANBEFALINGER TIL IMBDEGAELSE AF INTERESSEKONFLIKTER | INVESTMENT BANKER

Aktiviteterne indbefatter typisk:

« Radgivning med hensyn til tilretteleeggelse og koordinering af de enkelte
corporate finance-aktiviteter, herunder transaktionsstruktur og timing.

«  Strategisk radgivning.

« Markedsvurderinger.

« Udarbejdelse af finansielle analyser og veerdianszettelse af
virksomheder, som er involveret i de enkelte transaktioner.

« Bistand med udarbejdelse af prospekt/informationsmateriale.

+ Planlegning og formidling af kontakt til investorer og strategiske
samarbejdspartnere.

« Koordinering og deltagelse i forhandlinger i forbindelse med M&A.

« Overordnet koordinering af due diligence.

Debt capital-aktiviteter

Investmentbankens deltagelse i radgivning, tilretteleeggelse og udfarelse af
udbud, placering, syndikering og salg i det primeere marked af obligationer,
ovrige geeldsinstrumenter, derivater og andre instrumenter knyttet hertil.

Aktiviteterne omfatter blandt andet:

« Radgivning om valg af kapitalstruktur og sammensatning af fremmed-
kapital.

« Prisseetning af obligationer og instrumenter.

« Identificering af og forhandling med investorer/langivere.

« Bistand i forbindelse med credit ratings.

« Radgivning om og bistand i forbindelse med securitization.

«  Markedsvurderinger.

Investmentbank

En finansiel institution eller en afdeling/division heraf, der primaert beskeef-
tiger sig med formidling af handel med veerdipapirer, finansiel radgivning
og andre serviceydelser i den forbindelse, og som primeert henvender sig til
det institutionelle marked.

Kapitalmarkedstransaktion

En transaktion, hvor der er eller vil blive udarbejdet et prospekt eller et pro-

gram i forbindelse med eller som forudsatning for transaktionens gennem-

forelse. Derudover er én eller flere af folgende betingelser opfyldt:

« Der sker udbud af nye vaerdipapirer eller salg af eksisterende
vaerdipapirer.

« Der afgives offentligt bud pa veerdipapirer i et noteret selskab.
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«  Der gennemfares et kb af veerdipapirer pa baggrund af et offentligt
fremsat kebstilbud.

« Transaktionen ma i sig selv antages at pavirke kursen p et eller flere
noterede veerdipapirer.

Pitch
En markedsferingsaktivitet, hvorved en investmentbank seger at opna en
konkret corporate finance-/debt capital-aktivitet for et udstedende selskab.

Blackout period
Ved en Blackout period forstas en periode, hvor investmentbanken ikke ma
eller har besluttet ikke at ville udsende aktieanalyse.

Restricted period

En periode, hvor investmentbankens compliancefunktion godkender ana-
lyser af selskaber, der er registreret pa Restricted List. Perioden indtreeder
pa det tidspunkt, hvor projektet offentliggares (sammenfaldende med
tidspunktet, hvor selskabet registreres pa Restriced List), og lgber frem til 7
dage for offentliggarelse af prospektet (hvor Blackout period begynder).

Roadshow

En medeaktivitet i forbindelse med en kapitalmarkedstransaktion, hvor sel-
skabet praesenterer sig, eller hvor investmentbanken eller andre med selska-
bets deltagelse praesenterer selskabet for en eller flere mulige investorer.

Vardipapirer

Ved veerdipapirer forstas i disse anbefalinger:

« Aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.
« Erhvervsobligationer.

« Derivater tilknyttet ovennaevnte instrumenter.
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