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Forord

Med 4. udgaven af Barsretten 11 — Notering, oplysningspligt, overtagelsestil-
bud og markedsmisbrug er der foretaget en ajourfgring og revision af 3. ud-
gaven fra 2008 under hensyn til ny lovgivning og anden regulering, praksis
og litteratur inden for bogens emnekredse.

Barsretten Il beskaftiger sig med den materielle barsret, herunder note-
ringsbetingelser, prospektkrav, de noterede selskabers og andres oplysnings-
forpligtelse, overtagelsestilbud og tilbudspligt, samt markedsmisbrug i form
af insiderhandel og kursmanipulation. Bogen bgr leeses i sammenhang med
Barsretten | — Regulering, markedaktaerer og tilsyn, som udkom i sin 4. udga-
ve i januar 2011. Barsretten | fokuserer primaert pa en reekke reguleringsmaes-
sige aspekter af bars- og kapitalmarkedsretten og pa den formelle barsret,
herunder reglerne for markedsaktgrernes organisation og virksomhedsud-
gvelse samt tilsyn og sanktioner. For at lette leesningen af de to bager i sam-
menhang omfatter stikordsregisteret bagerst i nerveerende bog begge frem-
stillinger.

Nerveerende 4. udgave af Barsretten 11 er baseret pa de regler, som er ved-
taget inden 1. maj 2011, og den praksis og litteratur, som var offentliggjort pa
dette tidspunkt. Materiale fremkommet efter 1. maj 2010 er kun undtagelses-
vis medtaget.

Som ved de tidligere udgaver er bogens systematik og afgreensning fast-
lagt af os i fellesskab, ligesom vi har gennemset og kommenteret vore re-
spektive kapitler. Nis Jul Clausen har udarbejdet introduktionen samt kapitel
2 og 4, mens Paul Kriiger Andersen har udarbejdet kapitel 1 og 3.

Vi takker institutsekreteererne Linda Andersen og Tinna Meyer, Juridisk
Institut, Aarhus Universitet for korrekturleesning. Stud.jur. Anne Bggholm
Wind, Syddansk Universitet og cand.merc.jur. Peter Kriiger Andersen takkes
for udarbejdelse af bogens registre mv.

Aarhus og Odense, august 2011
Paul Kriiger Andersen & Nis Jul Clausen
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Introduktion

Barsretten betegner i neerveerende sammenheang den samlede regulering, der
er geldende for udstedelse og omsatning af veerdipapirer optaget til notering
og/eller handel pa et reguleret marked eller andet form for markedsplads, som
er undergivet en serlig regulering. Denne regulering kan betegnes som den
materielle barsret. De vasentligeste emner, som henhgrer under den materi-
elle barsret, er reglerne om betingelserne for notering af veerdipapirer og pro-
spektkrav, om udstedernes og andres oplysningsforpligtelse, om overtagelses-
tilbud og tilbudspligt, samt reglerne om insiderhandel og kursmanipulation.
Herudover omfatter bgrsretten de serlige regler om organisation, virksom-
hedsudgvelse mv. galdende for de af markedets virksomheder, som ikke er
undergivet anden serlig regulering, samt det serlige tilsyn der er geeldende
for disse virksomheder og markedet. Man kan betegne denne regulering som
den formelle barsret. | dette perspektiv og i neervaerende fremstilling er den
veesentligste del af den danske bgrsretlige regulering at finde i lov om veerdi-
papirhandel mv., og de regler som er udstedt med hjemmel heri.

| Barsretten | — Regulering, markedsaktarer og tilsyn, 4. udg. 2011 har vi
behandlet de emnekredse, som henhgrer under den formelle bgrsret. De em-
ner, som henhgrer under den materielle bersret, behandles i naervaerende
fremstilling: Barsretten 11 — Notering, oplysningspligt, overtagelsestilbud og
markedsmisbrug. De to fremstillinger bgr leeses i sammenhang, idet det er
sigtet med fremstillingerne at give et samlet billede af den geldende barsret-
lige regulering.

I en barsretlig fremstilling er vaerdipapirhandelsloven (bekendtgarelse nr.
298 af 8. april 2011af lov om vardipapirhandel mv., jf. bilag 1 med uddrag af
loven) den centrale lov. Denne lov indeholder savel regler om organisatoriske
krav, virksomhedsudgvelse mv. til veerdipapirmarkedets virksomheder som
materielle regler om udstedelse og omsatning mv. af noterede og ikke-
noterede veardipapirer. Loven er herved ganske omfattende og regulerer man-
ge og forskelligartede forhold, der indgar i et kompliceret samspil. Reglerne
om de finansielle virksomheder, som virker som formidlere og radgivere ved-
rarende vaerdipapirhandel, findes hovedsagelig i lov om finansiel virksomhed
(bekendtgarelse nr. 342 af 8. april 2011af lov om finansiel virksomhed).
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Introduktion

Som fglge af at veerdipapirhandelsloven er en rammelov, indeholder den
en lang rekke bemyndigelsesbestemmelser. Tilsvarende ger sig geeldende for
lov om finansiel virksomhed. Detailreglerne fastsattes i bekendtgarelses-
form, primeert af Finanstilsynet. Til bekendtgarelserne udsteder Finanstilsy-
net i stigende grad vejledninger. Verdipapirmarkedets privatretligt orga-
niserede virksomheder, herunder i neervaerende sammenhang ikke mindst det
regulerede marked NASDAQ OMX Copenhagen A/S (i det falgende beteg-
net Barsen), er i selve veerdipapirhandelsloven tillagt en vis kompetence til at
udstede regler, ligesom Bgrsen kan fastsette regler pa privatretligt grundlag.*

Pr. 1. august 2011 er der udstedt fglgende bekendtgarelser og andre regel-
szt af serlig betydning i naerveerende bers- og kapitalmarkedsmaessige sam-
menhang (de med kursiv markerede regelsat omtales i narveerende fremstil-
ling, mens de gvrige er behandlet i Bgrsretten I):

Bekendtggrelser:

— Bekendtgarelse nr. 811 af 30. juni 2011 om verdipapirhandleres udfarelse
af ordrer,

— Bekendtgarelse nr. 748 af 28. juni 2011 om hvilke instrumenter der er om-
fattet af lov om veerdipapirhandel mv., udover dem der er nevnt i lovens
82, stk. 1,

— Bekendtgarelse nr. 768 af 27. juni 2011 om investorbeskyttelse ved vaer-
dipapirhandel,

— Bekendtgarelse nr. 346 af 15. april 2011 om kompetencekrav til personer,
der yder radgivning om visse investeringsprodukter,

— Bekendtgarelse nr. 345 af 15. april 20011om risikomerkning af investe-
ringsproduktet,

— Bekendtggrelse nr. 186 af 8. marts 2011 om anvendelse af administrative
badeforelzeg pa det finansielle omrade,

— Bekendtgarelse nr. 1653 af 16. december 2010 om forretningsorden for
Fondsradet,

— Bekendtggrelse nr. 1304 af 25. november 2010 om outsourcing af vasent-
lige aktivitetsomrader,

— Bekendtgarelse nr. 1025 af 30. august 2010 om henleggelse af befgjelser
til Finanstilsynet samt om klageadgang (delegationsbekendtgarelsen),

— Bekendtgarelse nr. 690 af 23. juni 2010 om revisionsudvalg i virksomhe-
der samt koncerner, der er underlagt tilsyn af Finanstilsynet,

1. Neermere om bgrsretten som juridisk disciplin og om den bersretlige regulering,
se i det hele Barsretten | kapitel 1 og 2.
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— Bekendtgarelse nr. 224 af 10. marts 2010 om storaktionerer (bilag 4),

— Bekendtggrelse nr. 223 af 10. marts 2010 om prospekter for veerdipapirer,
der optages til notering eller handel pa et reguleret marked, og ved farste
offentlige udbud af veerdipapirer over 2.500.000 euro (bilag 5),

— Bekendtgarelse nr. 222 af 10. marts 2010 om prospekter ved fgrste offent-
lige udbud mellem 100.000 euro og 2.500.000 euro af visse veerdipapirer
(bilag 6),

— Bekendtgerelse nr. 221 af 10. marts 2010 om overtagelsestilbud (bilag 7),

— Bekendtggrelse nr. 220 af 10. marts 2010 om udstederes oplysningsfor-
pligtelser (bilag 8),

— Bekendtggrelse nr. 977 af 20. oktober 2009 om digital kommunikation,

— Bekendtgarelse nr. 965 af 30. september 2009 om god skik for finansielle
virksomheder,

— Bekendtgarelse nr. 369 af 16. maj 2009 om registrering mv. af fondsakti-
ver i en verdipapircentral,

— Bekendtgarelse nr. 277 af 3. april 2009 om opgerelse af kvalificerede an-
dele

— Bekendtgarelse nr. 1004 af 10. oktober 2008 om short-selling,

— Bekendtgarelse nr. 458 af 13. juni 2008 om, med hvilke clearingcentraler
og betalingssystemer der kan indgas aftaler med retsvirkning i henhold til
veerdipapirhandelslovens § 57, stk. 1, og § 57 b, stk. 1 og 2,

— Bekendtgarelse nr. 1234 af 22. oktober 2007 om udarbejdelse og udbre-
delse til offentligheden af visse investeringsanalyser (bilag 9),

— Bekendtgarelse nr. 1216 af 17. oktober 2007 om ophavelse af bekendtge-
relse om god verdipapirhandelsskik,

— Bekendtgerelse nr. 1214 af 12. oktober 2007 om delegation af befgjelser
til OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavns og Dansk Autoriseret Markeds-
plads A/S,

— Bekendtgarelse nr. 1189 af 10. oktober 2007 om indberetning af transakti-
oner med verdipapirer,

— Bekendtgerelse nr. 1179 af 11. oktober 2007 om meddelelse, indberetning
og offentliggerelse af ledende medarbejderes transaktioner, insiderlister,
underretning om mistaenkelige transaktioner, indikationer pa kursmanipu-
lation og accepteret markedspraksis (bekendtggrelse om markedsmisbrug)
(bilag 10),

— Bekendtggrelse nr. 1178 af 11. oktober 2007 om bindende prisstillelser pa
aktier samt gennemsigtighed for handel med verdipapirer,

— Bekendtgarelse nr. 1069 af 4. september 2007 om betingelserne for offici-
el notering af veerdipapirer (bilag 11),
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Bekendtgerelse nr. 475 af 30. maj 2007 om udarbejdelse af delarsrappor-
ter for noterede virksomheder omfattet af arsregnskabsloven (delarsrap-
portbekendtgarelsen),

Bekendtgarelse nr. 440 af 11. maj 2007 om hvilke fysiske og juridiske
personer der kan udfgre tjenesteydelser i forbindelse med veerdipapirhan-
del pa erhvervsmassigt grundlag uden tilladelse efter lov om finansiel
virksomhed,

Bekendtgarelse nr. 428 af 9. maj 2007 om de organisatoriske krav til og
betingelserne for drift af virksomhed som vardipapirhandler,
Bekendtgarelse nr. 769 af 5. juli 2006 om, hvilke betalingssystemer der er
omfattet af Danmarks Nationalbanks overvagning,

Bekendtgarelse nr. 986 af 4. oktober 2004 om veerdipapirhandlere der dri-
ver et alternativt handelssystem,

Bekendtgarelse 1032 af 5. december 1996 om tidsfrister for at gare retten
til automatisk pant og betalingsforbehold geldende mv.

Vejledninger udstedt af Finanstilsynet:

18

Vejledning nr. 56 af 30. juli 2011 til bekendtgarelse om risikomarkning af
investeringsproduktet,

Vejledning nr. 55 af 18. juli 2011 til bekendtgarelse om investorbeskyttel-
se ved veerdipapirhandel,

Vejledning nr. 23 af 15. april 2011 til bekendtgerelse om kompetencekrav
til personer, der yder radgivning om visse investeringsprodukter,
Vejledning nr. 2 af 5. januar 2011 om krav i den finansielle lovgivning til
direktgrers og bestyrelsesmedlemmers egnethed og haederlighed (fit &
proper) og krav til godkendelse af ejere af kvalificerede andele,
Vejledning nr. 37 af 12. maj 2010 til bekendtgarelse om outsourcing af
vaesentlige aktivitetsomrader,

Vejledning nr. 86 af 13. oktober 2009 til bekendtgarelse om god skik for
finansielle virksomheder,

Vejledning af 27. februar 2009 for behandling af prospekter for veerdipa-
pirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked og ved offentlige
udbud af veerdipapirer,

Vejledning nr. 9134 af 16. april 2008 til bekendtgarelse om overtagelses-
tilbud,

Vejledning nr. 10310 af 19. december 2007 til bekendtgerelse nr. 428 af 9.
maj 2007 om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virk-
somhed som veerdipapirhandler,

Vejledning nr. 9401 til bekendtgarelse nr. 226 af 15. marts 2007 om ud-
stederes oplysningsforpligtelse,
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— Vejledning nr. 9473 af 27. juli 2005 om krav i den finansielle lovgivning
til direktarers og bestyrelsesmedlemmers egnethed og heederlighed (fit &
proper) og krav til godkendelse af ejere af kvalificerede andele,

— Vejledning nr. 9320 af 7. juni 2005 til bekendtgarelse nr. 307 af 28. april
2005 om prospekter ved farste offentlige udbud mellem 100.000 euro og
2.500.000 euro af visse veerdipapirer,

— Vejledning nr. 9318 af 7. juni 2005 til bekendtgerelse nr. 306 af 28. april
2005 om prospekter for veerdipapirer, der optages til notering eller handel
pa et reguleret marked, og ved farste offentlige udbud af verdipapirer
over 2.500.000 euro.

Regelsaet udstedt af NASDAQ OMX Copenhagen A/S:

— Regler for udstedere af aktier, 1. juli 2010 (bilag 12),

— Regler for udstedere af obligationer, 1. juli 2009

— Regler for udstedere af investeringsbeviser, 1. juli 2009,

— Regler for covered warrents og certifikater, 29. september 2008,
— Regler for udstedere af andre veerdipapirer, 1. juli 2008,

— NASDAQ OMX Member Rules, version 1.3, March 2011,

— First North Nordic — Rulebook, 4 April 2011.

Andre regler:
— Anbefalinger for god selskabsledelse, april 2010, Komitéen for god Sel-
skabsledelse.’

2. Uddrag af Kommissionens Forordning (EF) Nr. 809/2004 om gennemfarelse af Eu-
ropa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EC for s& vidt angar oplysninger i
prospekter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og offent-
liggerelse af sadanne prospekter samt annoncering er optrykt som bilag 2, og
Kommissionens Forordning (EF) Nr. 2273/2003 om gennemfarelse af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer
og stabilisering af finansielle instrumenter er optrykt som bilag 3.
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