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kraeve underretning om udszttelse. Et krav om under-
retning til myndighederne vil kunne skabe tvivl om
ansvarsforholdene, sifremt en udsattelse gennemfo-
res under omstendigheder, hvor det efterfolgende vi-
ser sig, at udszettelsen ikke var berettiget. Som navnt
vil det efter forslaget veere udsteders eget ansvar at
foretage vurderingen af, om en udszattelse er beretti-
get.

Udseettelse af offentliggarelsen af intern viden kan
alene ske, hvis en udsattelse er ngdvendig for at und-
gé skade pa udstederens berettigede interesser.

En udsteder, der beslutter sig for at udsaette offent-
liggerelsen af intern viden, skal saledes kunne sand-
synliggare, at en offentliggerelse ville have medfert
skader pa berettigede interesser. Der kan ikke angives
nogen udtemmende liste over de typer af berettigede
interesser, der vil kunne begrunde en udsattelse. Da
enhver udsettelse af offentliggerelsen af intern viden
har som konsekvens, at prisdannelsen pd de pageal-
dende veerdipapirer sker pé et ufuldsteendigt grundlag,
skal der imidlertid, ogsa af hensyn til investorbeskyt-
telsen, veere tale om interesser af en vis veegt. De inte-
resser, som selskabet med udsettelsen ensker at be-
skytte, skal afvejes i forhold til den potentielle skade-
virkning af en udsattelse for markedet. Derudover
skal udszttelsen af offentliggerelsen vere ngdvendig.
Heri ligger, at udstederen ikke kan opretholde udseet-
telsen i lengere tid, end hvad der er nedvendigt for at
beskytte de paberdbte interesser.

Udstederens adgang til at udsatte offentliggarelsen
af intern viden geelder efter forslaget alene i de tilfael-
de, hvor udsettelsen ikke vil kunne vildlede offentlig-
heden. Hermed menes, at der ikke kan ske udszttelse,
hvis der foreligger sddanne szrlige omstendigheder,
at en udseettelse af offentliggerelse af det kursrelevan-
te forhold vil kunne bevirke en vildledning af offent-
ligheden. Dette vil kunne veere tilfeeldet, sifremt det
udstedende selskab tidligere har offentliggjort-infor-
mation om det kursrelevante forhold, og hvor efterfal-
gende endringer i de faktiske forhold bevirker, at den
oprindeligt offentliggjorte information nu er vildle-
dende i forhold til offentligheden. I sidanne serlige
situationer vil udsteder ikke kunne udsette offentlig-
gorelsen af den interne viden, vanset at udstederen
mitte have berettigede interesser at beskytte.

En udsteder, der beslutter at udsatte offentliggerel-
sen af intern viden, er forpligtet til at sikre sig, at op-
lysningerne behandles fortroligt. Dette skal bl.a. ske
ved, at udstederen fastseetter interne regler, der effek-
tivt sikrer, at oplysningerne kun er tilgengelige for
personer, der skal have adgang hertil som led i udevel-

sen af deres funktioner hos udsteder, jf. herved lovens
§ 37, stk. 3, som affattet ved forslagets § 1, nr. 16.
Bestemmelserne i stk. 6, nr. 1 og 2, gennemforer ar-
tikel 3, stk. 1, i Kommissionens ferste direktiv om in-
tern viden og kursmanipulation. De eksempler, der i
bestemmelserne er angivet pa berettigede interesser,
udger ikke en udtemmende opregning. Udover de ek-
sempler pi berettigede interesser, der er navnt i be-
stemmelserne, vil berettigede interesser i udsattelse
af offentliggerelse f.eks. kunne bestd i forhold til

“forskningsresultater, nér udstederen endnu ikke ved

indgivelse af ansegning om patent eller lignende har
sikret sine immaterielle rettigheder.

Bestemmelsen i stk. 6, nr. 1, finder anvendelse, hvis
en udsteder er involveret i kontraktforhandlinger, for-
handlinger om virksomhedsoverdragelse m.v., hvor
en offentliggerelse af intern viden forinden forhand-
lingernes afslutning vil kunne pavirke forhandlinger-
nes udfald eller normale forleb. Bestemmelsen vil dog
ikke kunne finde anvendelse, hvis forhandlingerne er
pé et s& fremskredent stadium, at parterne reelt er naet
til enighed, uanset at aftalen formelt endnu ikke er un-
derskrevet.

Stk. 6, nr. 1, 2. pkt., indeholder en regel, der be-
greenser muligheden for-at udsatte offentliggerelse
med henvisning til igangveerende forhandlinger, hvor
udsteder er i skonomiske vanskeligheder, og forhand-
lingerne har til formal at sikre udstederens rentabilitet
pé lang sigt (rekonstruktionsforhandlinger). Der er her
et seerligt hensyn at tage til investorer, der ved en ud-
sattelse af offentliggerelsen kan risikere at komme til
at beere en del af tabet ved et mlslykket rekonstrukti-
onsforseg.

Af hensyn til 111vest0rbeskyttelsen og den generelle
tillid til de regulerede markeder er betingelserne for
udseettelse derfor skarpede, nar der er tale om rekon-
struktionsforhandlinger. Udsettelsesmuligheden be-
stdr kun, safremt der ikke er indgivet begeering om
konkurs eller om a&bning af tvangsakkord. Derneest
kan udsettelse kun ske i en begrenset periode. Ende-
lig skal udsteder kunne sandsynliggere, at en offent-
liggerelse vil medfere alvorlig skade pa de eksisteren-
de og potentielle investorers interesser ved at forhin-
dre afslutningen af rekonstruktionsforhandlingerne.

Bestemmelsen 1 stk. 6, nr. 2, finder anvendelse,
hvor en beslutning eller aftale, der er indgéet af udste-
derselskabets ledelse, kreever godkendelse fra et andet
selskabsorgan. )

Bestemmelsen finder kun anvendelse i situationer,
hvor godkendelsen er nedvendig for, at beslutningen
eller aftalen kan f& virkning. Bestemmelsen vil ikke
finde anvendelse i forhold til beslutninger, der skal



