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Anvendelsesomrade
for anbefalingerne

Kapitalmarked Danmark har udstedt disse anbefalinger til atimgdegd interessekon-
flikter i investeringslbanker inden for kapitalmarkedsomréadet. Formdlet med anbefa-
lingerne er blandt andet at sikre bedre og mere effektive markeder gennem enfeelles
forstéelse for de iboende interessekonflikter, der er i investeringsbanker.

Kapitalmarked Danmark er opmeaerksom pé kravene til de tre forsvarslinjer, herunder
seerligt adskillelsen mellem ferste og anden forsvarslinje og kravene til Complian-
cefunktionens uafhaengighed som en del af anden forsvarslinje. Compliancefunkti-
onen harimidlertid i henhold til Kommissionens delegerede forordning 2017/565 om
organisatoriske krav artikel 22, stk. 2 litra b, samtidig ansvar for at rdgive og bistd
de relevante personer, der har ansvaret for at yde investeringsservice og udfere in-
vesteringsaktiviteter med henblik pé, at instituttet overholder sine forpligtelser p&

dette omrade.

De steder i anbefalingerne, hvor Kapitalmarked Danmark anbefaler, at Complian-
cefunktionen inddrages, modtager eller godkender aktiviteter pd investeringsom-
réidet, er detKapitalmarked Danmarks opfattelse, at disse handlinger er omfattet af
kravet om Compliancefunktionens rédgivning og bistand pd investeringsomrédet.
Kapitalmarked Danmark skal dog samtidig understrege, at det er op til det enkelte
instituts ledelse atimplementere anbefalingerne i overensstemmelse med det kon-

krete instituts storrelse, organisering og udferte aktiviteter pd investeringsomrédet.

Hvis interessekonflikter ikke identificeres eller h&ndteres korrekt, kan det have stor
betydning for tilliden til og effektiviteten af kapitalmarkederne. Det er samtidig vig-
tigt, at sé@vel ledelse som ansatte til stadighed er opmaesrksomme pé de forskellige
interesser, der er i en investeringsbank med deraf folgende interessekonflikter, sé
der etableres en kultur, der understetter dette og skaber tillid hos omverdenen.

Anbefalingerne har til hensigt at beskrive de foranstaltninger, investeringsbanker
anbefales at implementere for at imedegd interessekonflikter. Anbefalingerne er
ikke bindende men skal ses som best practice, hvor det er op til den enkelte inve-
steringsbank pé& baggrund af dennes forretningsmodel at implementere anbefa-

lingerne, s& interessekonflikterne héndteres bedst muligt.



Ved udarbejdelse af anbefalingerne er der indhentet inspiration fra nordiske og inter-

nationale organisationers anbefalingertilhéindtering af interessekonflikter, séisom Ver-
dipapirforetakenes Forbund [Norge), Svenska Fondhandlareféreningen og IOSCO.
Plesner Advokatpartnerselskab har bistGet med afsnittet vedrarende analyser i forbin-
delse med Corporate Finance aktiviteter samt tilherende bilag. Afsnittet er desuden
udarbejdet med input fra nordiske og internationale investeringsbanker med henblik
pd, at anbefalingerne er anvendelige ved graenseoverskridende aktiviteter.

Anbefalingerne treeder i kraft den 1. marts 2022, og erstatter tidligere anbefalinger
af 1. december 2012.

Anbefalingerne er afgraenset til de interessekonflikter, der udspringer af de aktivite-
ter, en investeringsbank udferer i relation til MiFID Il-reglerne og markedsmisbrugs-
reglerne. Det er Kapitalmarked Danmarks vurdering, at principperne i anbefalin-
gerne ogsd kan tiene som inspiration til andre forretningsaktiviteter.



Definition af interesse-
konflikt og eksempler

Det er velkendt, at der i forbindelse med udevelsen af investeringsbankaktiviteter
er iboende interessekonflikter. Det folger af Kommissionens delegerede forordning
2017/565, atinvesteringsbanker ber bestraebe sig pd atidentificere og forhindre el-
ler hé&ndtere de interessekonflikter, der opstdriforbindelse med udevelsen af deres

forskellige forretningsaktiviteter.

Korrekt hé&ndtering af en interessekonflikt, hvad enten den er permanent eller enkelt-
stédende, er essentiel for beskyttelse af bé&de kunder og investeringslbanker samt for

tilliden til investeringslbankerne og kapitalmarkederne.

En interessekonflikt er kendetegnet ved, at der er modsatrettede interesser mellem
de relevante parter i en opgave/aktivitet, og der derfor kan foreligge en potentiel
interessekonflikt for investeringsbanken. Interessekonflikter kan optreede i mange
forskellige situationer og mellem forskellige interessenter. Interessekonflikter kan

forekomme mellem:

* Forskellige funktioner i investeringsbanken

* Investeringsbankens kunder

¢ Investeringsbanken og dens kunder

* Medarbejdere og investeringsbanken, henholdsvis dens kunder

De betragtninger, der kan indgd i vurderingen af, om der foreligger en interessekon-

flikt, kan veere:

e Om den ene partkan opnd en gkonomisk gevinst eller undgd et gkonomisk tab
pd& bekostning af en anden part

* Ominvesteringsbanken har en anden interesse end kunden i relation til resulta-
tetaf en investeringsservice

* Om investeringsbanken har gkonomiske interesser eller andre grunde til at pri-

oritere en eller flere kunder p& bekostning af andre kunders interesser



Eksempler pd interessekonflikter
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Nedenfor er anfert konkrete eksempler pd& interessekonflikter mellem:

Kunder

* Investeringsbanken tiloyder finansiering til flere potentielle kabere af samme

selskalb. Her er der en interessekonflikt mellem kgberne af selskabet.

* Flere af investeringsbankens kunder gnsker at tegne aktier i et selskab i forlin-
delse med selskabets optagelse til handel p& et requleret marked. Her er der

en interessekonflikt mellem kunderne i forbindelse med allokeringen af aktierne.

Investeringsbanken og kunder

» Corporate Finance r&dgiver en kunde i forbindelse med et potentielt salg aof et
selskab, og samtidig tilbyder investeringsbanken finansiering til en eller flere
potentielle kabere af selskabet. Her er der en interessekonflikt mellem kundens
interesser, da kunden gerne vil seelge til hgjest mulige pris, og investeringsban-

kens interesser da banken har et gnske om de mest favorable vilkér for kgberne.

Medarbejdere og investeringsbanken/kunder

* Medarbejdere i Corporate Finance ejer aktier i et selskalb, som Corporate Fi-

nance yder r&dgivning til. Her er en interessekonflikt mellem de ansattes inte-

resser og kunden/investeringsbanken.



Governance

Dette afsnit beskriver de rammer, som en investeringsbank ber have pé plads i for-
hold til interessekonflikter og omfatter investeringsbankens styringsdokumenter, or-

ganisering, herunder roller og ansvar samt uddannelse af medarbejdere.

Styringsdokumenter og indhold

Investeringsbanker skal have politikker, procedurer og kontroller ("interne retnings-
linjer") mairettet de enkelte funktioner, med henblik pd& at identificere og héndtere
interessekonflikter. Interne retningslinjer ber indeholde eksempler pd iboende inte-
ressekonflikter som nasvnt ovenfor i afsnit 2. De interne retningslinjer ber ogsé inde-

holde eksempler p& ad hoc-transaktionsbaserede interessekonflikter.

Eksemplerne pd& interessekonflikter skal deekke de aktiviteter, som investeringsban-
ken tilbyder. Formadlet med eksemplerne er at skabe opmasrksomhed hos medar-
bejderne og saette dem i stand til at identificere og h&indtere aktuelle og potentielle
interessekonflikter. Eksemplerne bar vaere designet, s& de afspejler de typiske inte-

ressekonflikter, som investeringsbankens medarbejdere kan komme i.
De interne retningslinjer ber ogsd indeholde information om:

* Hvordan viden md/ikke mé deles mellem afdelinger og funktioner (informati-
onsbarrierer)

* Hvordan medarbejderes eksterne hverv/bijobs skal héndteres

* Medarbejderes gkonomiske interesser i investeringsbankens kunder

* Neertstdendes ansaettelse hos kunder eller hos potentielle kunder

* Hvordan aflenning h&ndteres

* At medarbejdere ikke mé& kunne pdvirke andre medarbejderes aktiviteter pd

en méde, der kan generere en konflikt

For en investeringsbank, der udarbejder investeringsanalyser, er det vigtigt, at de
interne retningslinjer omfatter konflikter relateret til:

» Udarbejdelsen af investeringsanalyser i relation til investeringsbankens kun-
ders onske om at udstede finansielle instrumenter til bedst mulige pris

¢ Investeringsbankens egenhandel

» Timing af analyser hvor det skal sikres, at samtlige interessenter modtager og
kan agere samtidig



De interne retningslinjer ber ogsé omfatte:

* Sales & Trading og Corporate Relationship Management, herunder i henhold til
forskellige kunders interesser i de samme instrumenter

* Investeringsbankens egenhandel og medarbejdernes private handler

» Corporate Finance afdelingen, Debt Capital markets og Loan Capital markets
hvor der blandt andet bgr tages hajde for konflikter i relation til andre kunder
i investeringsbanken, investorer eller konkurrenter til kunden, investeringsban-
kens udarbejdelse af investeringsanalyser, investeringsbankens egenhandel
og medarbejderhandler

Interne retningslinjer ber gennemgds lpbende dog minimum en gang érligt, og do-
kumenterne ber godkendes i overensstemmelse med investeringsbankens organi-

sering p& omrédet.

Organisering
For atimedeqd interessekonflikter beor investeringsibbanken sikre, at den er organise-
ret pd en mdéde, som forebygger, atinteressekonflikterne pdvirker kundens interesser.

Uagtet at det er den gverste ledelses ansvar at sikre, at interessekonflikter identifi-
ceres og hdndteres, har alle medarbejdere en forpligtelse til at vaere opmasrksom-
me pd& interessekonflikter og sikre, at de bliver hé&ndteret. Men da det er de enkelte
funktioner i investeringsbanken, der har den specifikke viden og kendskab til eget
omrdde, er det de enkelte funktioner, der ejer de interessekonflikter, der udspringer
af deres aktiviteter.



Ansvaret for at identificere og dokumentere mitigering af interessekonflikter skal
forankres i organisationen. Det kan vaere en central enhed eller de enkelte funkti-
oner. Det vigtige er, at der er en klar ansvarsdeling, s& der ikke opstér en situation,

hvor en interessekonflikt ikke bliver identificeret og héndteret.

Afhaengig af investeringsbankens starrelse og aktiviteter kan det veere relevant at
oprette en komite eller lignende beslutningsforum eller eskalering til hgjere ledel-
sesniveau med ansvar for handtering og styring af interessekonflikter. Oversigten
over iboende og ad hoc-interessekonflikter, som felger af Kommissionens delege-
rede forordning 2017/565, kan med fordel varetages af en sddan uafhaengig komi-
té. Ligesom det drlige review af oversigten varetages af komitéen. Compliance bar

deltage i processen.

Koblet til oversigten over interessekonflikter skal investeringsbanken have interne
procedurer og kontroller. Procedurerne koblet til oversigten skal sikre, at det er ty-
deligt for medarbejderne, hvordan en identificeret konflikt skal héndteres og regi-
streres, og hvordan konflikter skal eskaleres, hvis der er behov for det. Det skal i de
interne retningslinjer og processer ogsd veere tydeligt for medarbejderne, hvordan
en interessekonflikt, som ikke kan mitigeres, skal hé&indteres. N&r en interessekon-
flikt materialiserer sig, bgr investeringsbanken have systemer, f.eks. et operationelt
haendelsesregister, hvor medarbejdere kan reqistrere interessekonflikter, sé det sik-
res, at investeringslbanken kan opgere og dokumentere sine interessekonflikter og
dermed sikre overvaigning af, at der sker en forsvarlig h&ndtering heraf.

Uddannelse af medarbejdere
Itilleeg til et &rligt review ber investeringsbanken sikre, at der er et hgjt vidensniveau
i organisationen om interessekonflikter. Det vidensniveau kan f.eks. sikres gennem

uddannelse af medarbejdere og lpbende dialog mellem kontrolfunktioner, juridisk

funktion og forretningen.




Foranstaltninger til at
identificere og forhindre
eller handtere
interessekonflikter

Det felger af Kommissionens delegerede forordning 2017/565, at investeringsban-
ker bor etablere effektive foranstaltninger med henblik p& at identificere og forhin-
dre eller haindtere identificerede interessekonflikter.

Eksempler p& sddanne foranstaltninger er beskrevet nedenfor.

Informationsbarrierer der minimerer

uhensigtsmaessiq videregivelse af information

Anvendelse af informationsbarrierer er seerlig relevant i héndteringen af risikoen for
markedsmisbrug og interessekonflikter, hvor klassiske eksempler pé& informations-
barrierer er fysisk adskillelse mellem Analyse- og Corporate Finance-afdelinger.

Anvendelse af informationsbarrierer er velkendt i den finansielle sektor og er udtryk
for en retlig standard, der Igbende udvikles via praksis i branchen. Der findes derfor
ikke i lovgivningen en entydig definition af kravene hertil. Ligeledes ses kravet loben-

de atudvikle sig i takt med myndigheders og kunders krav.

Afdelinger, der regelmaessigt h&indterer intern viden, eller viden der kan give an-
ledning til veesentlige interessekonflikter, bar veere placeret bag en informations-
barriere. S&danne afdelinger benasvnes ofte som “private side’-afdelinger (feks.
Corporate Finance]. Omvendt benssvnes afdelinger, der ikke er placeret bag en
informationsbarriere, ofte som "public side"-afdelinger (f.eks. Sales og Trading).



Informationsbarrierer kan antage forskellig form, men vil afhaengig af investerings-
bankens starrelse, aktiviteter og organisation indeholde alle eller flere af nedenstd-

ende barrierer:

a. Fysiske informationsbarrierer
Fysiske barrierer der forhindrer umiddelloar adgang til private side eller Analy-
seafdelingen. Separate lokaler med adgangskontrol i form af kodel&s mv.

b. Procedurebaserede informationsbarrierer
Informationsbarrierer er ikke nedvendigvis permanent fysisk adskillelse, men
kan ogsé tage form af procedurer der dikterer en ad hoc-adskillelse. For ek-
sempel adskillelse i deal-teams eller procedurer der angiver standarder for

informationsudveksling mellem forskellige afdelinger, f.eks. "need-to-know".

c. Systemmaessige informationsbarrierer
Barrierer der sikrer, at der ikke systemmaessigt gives adgang til private side-af-
delinger, eller giver mulighed for tilgang til kundeinformation ud over, hvad der

er relevant for den enkelte medarbejders behov for at servicere kunden.

d. Rapporteringslinjer (matrix, personale og fagmeaessigt)
Klar funktionsadskillelse mellem afdelinger der sikrer, at der ikke kan rejses tvivl
om medarbejderens interesser. F.eks. hvis analytikere deler reference med
medarbejdere i bankens handelsafdelinger, hvorefter der kan rejses tvivi om
deres uafhaengighed fra salgsinteresser.

e. "Wall crossing" og "above the wall"

Fra tid til anden kan det veere nedvendigt for private side at involvere medar-
bejdere fra public side. Dette ber i s& fald ske i form af en "wall crossing", hvor
vedkommende bringes "over muren". Enhver "wall crossing" bar kun ske efter en
ngje vurdering af eventuelt tilstedevaerende interessekonflikter og restriktioner,
der matte blive p&lagt medarbejderen, der bringes "over muren”. Se blandt an-
detafsnit 6 "Analyseafdelingen" for eksempel pd "walll crossing" af en analytiker.
For enkelte personer i investeringsbanken kan det pé& grund af deres ledel-
seshiveau vaere nedvendigt at have indsigt i information pd bd&de private- og
public side. S&danne personer anses at vaere over muren eller "above the wall'
og skal begraenses til ganske fé& personer som f.eks. overordnede ledere med
ansvar for investment bank forretningsomrddet, udpegede medarbejdere i
compliancefunktionen eller tilsvarende.



Selvom informationsbarrierer forekommer administrativt tunge for at veere effektive,

er detveerd at understrege, at de medferer forretningsmeessige fordele, som f.eks.:

* Muligheden for atindgd i forretninger, der ellers ville veere konfliktende
* Forsvar mod misteenkeliggerelse og anklager om markedsmisbrug eller misbrug

af fortrolig kundeinformation.
Ligesom informationsbarriererne ogsé er med til at beskytte medarbejderne.

Komité eller lignende for vurdering af interesse-

konflikter i potentielle transaktioner eller aktiviteter

Afheengig af investeringsbankens storrelse, aktiviteter og organisation kan der ned-
saettes en komité eller lignende for forhdndsvurdering of potentielle transaktioner
eller forretningsaktiviteter. Herunder ber indgé overvejelser om eventuelle seerlige
foranstaltninger, der skal ivaerksaettes, eller om investeringslbanken helt skal undlo-
de aktiviteten eller helt afslé transaktionen.

Hvis investeringslbbanken vurderer at veere i stand til at have tilstraekkelig informati-
onsadskillelse, kan der arbejdes i separate spor med de respektive kunder, og ved
store transaktioner kan investeringsbanken oprette "trees"," hvor forskellige involve-
rede kunder hé&indteres af separate teams i enheden og pé& den méde sikre, at for-
trolig information ikke spredes ungdigt, f.eks. i forbindelse konkurrerende kabstilbud.
Afheengig af sagens omsteendigheder og under forudsaetning af overholdelse af

' Denne praksis ses ikke i Corporate Finance transaktioner.
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reglerne om bankhemmelighed vil involverede kunder ikke f& kendskalb til andre en-
heders handtering af kunder, der kan have modsatrettede interesser.

Hvis investeringslbanken etablerer en komite, anbefales det, at der udover reprae-
sentanter fra ledelsen i relevante funktioner ogsé deltager en medarbejder fra

Compliancefunktionen som observater.

Incitamentsstrukturer der beror pd objektive kriterier,
der ikke giver anledning til interessekonflikter
Incitamentsstrukturer mé ikke give anledning til, at medarbejdere tilsidesaetter kun-

dersinteresser, eller udsaetter investeringsbanken for uautoriseret risikoeksponering.

Procedurer der i forbindelse med personlige

interessekonflikter forhindrer eller hadndterer risikoen for,

at medarbejdere inddrager usaglige hensyn

Investeringsbanken ber indfere regler for medarbejderes personlige handler (se
blandt andet afsnit 5 Medarbejderhandel] i finansielle instrumenter og eventuelle
bibeskeeftigelser.

Brug af teknologiske Igsninger der

analyserer forretningsmaessige dispositioner

Investeringsbanken begr overveje muligheden for teknologiske Igsninger, f.eks. kun-
stigintelligens il overvaigning af transaktioner pdé tveers af afdelinger, for pd et tidligt
tidspunkt at opfange adfeerdsmanstre, der kan indikere en interessekonflikt.

For atforanstaltningerne kan veere effektive skal de understgttes af tilsvarende kon-
troller. For at sikre et effektivt kontrolmiljo skal det vaere systematisk og operationelt,

feks. via forankring i en kontrolenhed, der konkret vurderer de enkelte rapporterin-

ger og haendelser.




Medarbejderhandel

Det folger af Kommissionens delegerede forordning 2017/565, art. 29, at investe-
ringsbanker skal opstille, gennemfare og til stadighed have passende ordninger
for at forhindre, at medarbejderes personlige transaktioner kan give anledning til
en interessekonflikt.

Investeringsbanken ber grundigt overveje, hvordan en risiko forbundet med insider-
handel og en potentiel sével som reel interessekonflikt bedst minimeres i relation til

medarbejderhandel.

En medarbejderhandel defineres i det folgende som kgb eller salg aof finansielle in-
strumenter, der er omfattet af investeringsbankens politik for medarbejderhandler/
personlige transaktioner. Investeringsbankens retningslinjer for medarbejderhand-
ler kan omhandle finansielle instrumenter, der er behaeftet med restriktioner, sével
som finansielle instrumenter tilladt uden restriktioner.

Finansielle instrumenter behaeftet med restriktioner kan defineres som finansielle
instrumenter, der handles p& en markedsplads, herunder f.eks. aktier, obligationer,
visse fonde, optioner, futures swaps, andre derivater relateret til blandt andet om-
seettelige instrumenter, valuta, kryptovaluta og commodities.

Finansielle instrumenter, der er tilladt uden restriktioner, kan feks. vaere UCITS og
saerlige bredt sammensatte investeringsfonde. Ligeledes kan personlige transak-
tioner gennemfort som led i en diskretionaer portefoljeplejeaftale under visse om-

steendigheder anses som tilladt uden restriktioner, jf. neermere herom nedenfor.

Generelle principper og informationsbarrierer

Enmedarbejder forventesialmindelighed at administrere sine personlige gkonomi-
ske forhold med forsigtighed. Medarbejderen skal séledes undlade at indgd kort-
sigtede, spekulative transaktioner af en s&idan karakter eller i et s&dant omfang, at
medarbejderen kan risikere at komme i gkonomiske vanskeligheder.

Det er afggrende, at en medarbejder ikke har mulighed for at udnytte sin positi-
on eller har saerlige fordele fremfor kunder i forbindelse med handel i finansielle

instrumenter.

Investeringslbanken skal have procedurer, der sikrer, at banken til enhver tid har fuld
indsigt i medarbejderes personlige transaktioner. Dvs. investeringsbanken enten
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omgdende skal underrettes om enhver personlig transaktion eller p& anden méde
have procedurer pé& plads, der kan identificere personlige transaktioner. Investe-
ringsbanken kan ved et ansaettelsesforholds begyndelse overveje at indhente en
oversigt over medarbejderens beholdning af finansielle instrumenter, forudsat med-

arbejderen er omfattet af investeringsbankens regler for personlige transaktioner.

Felgende principper for restriktioner for medarbejderhandler, som investerings-
banken beriagttage, omfatter felgende:

* At en medarbejder, der har adgang til investeringslbankens watch list, ikke md
handle med finansielle instrumenter udstedt af et selskalb, eller hvis vaerdi kan
veere direkte eller indirekte afledt af det pdgaeldende selskalbs vaerdi, der er
opfert pd denne liste

e At en medarbejder ikke m& handle med et selskabs finansielle instrumenter,
hvis den pdégeeldende har kendskab til en endnu ikke-offentliggjort investe-
ringsanalyse om det pdgeeldende selskab

* At en medarbejder, der er beskasftiget med handel i eller investeringsanalyse
af aktier og/eller erhvervsobligationer, ikke for egen regning mé handle finan-
sielle instrumenter i det analyserede selskab fra det tidspunkt, en investerings-
analyse offentliggeres og en naermere fastsat periode herefter. Det anbefales,
atinvesteringsbanken ogsé forholder sig til, om kommentarer, opdateringer og
lignende udarbejdet af en analytiker skal vaere omfattet af restriktionerne for
medarbejderhandel

¢ Atder er retningslinjer for, hvorn&r medarbejdere mé handle med finansielle in-
strumenter udstedt af selskaber pé investeringslbankens restricted list

* At der er retningslinjer for, i hvilket omfang medarbejdere md& deltage i tegnin-
gen af aktier eller erhvervsobligationer, der udstedes i forbindelse med en ka-
pitalmarkedstransaktion, som investeringsbanken deltager i

* Atder er retningslinjer, der beskriver, at en analytiker ikke m& handle med finan-
sielle instrumenter, som analytikeren daskker, og at investeringsbanken forhol-
der sig til, om analytikeren mé& handle i selskaber inden for samme sektor

e Atder er retningslinjer for, om medarbejderen md deltage i aktiespil

Disse anbefalinger gaelder tillige for kab og salg af tegningsrettigheder og udnyt-

telse af derivater tilknyttet finansielle instrumenter.

Anbefalingerne geelder derimod ikke for tegning p& baggrund af tildelte tegnings-
rettigheder, tegning af fondsaktier, nytegning i forbindelse med aendring af den no-
minelle aktiekapital mv. og dispositioner foretaget af kapitalforvalter som led i med-
arbejderens deltagelse i en kollektiv pensionsordning eller investeringsforening. Hvis
en medarbejder har indgdet aftale om diskretionaer forvaltning, kan den diskretio-
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naere forvaltning veere undtaget kravene for medarbejderhandler. Det anbefales, at

investeringsbanken far forelagt en kopi af den diskretionasre aftale for at sikre sig,
at medarbejderen ikke har indflydelse pd& investeringer i den diskretionaere aftale.

Der kan ogsé differentieres mellem forskellige medarbejdergrupper, sdledes at
visse medarbejdere underlaegges yderligere krav, herunder f.eks. til ordretyper. For
andre medarbejdergrupper anbefales det tillige, at s&fremt investeringsbanken
anvender en godkendelsesproces, at neermeste chefinddragesidenne for derved
at hindre risikoen for interessekonflikter (front running). Ved forhdndsgodkendelser
skal investeringsbanken definere en qgyldighedsperiode for forhdndsgodkendel-
sen. En s&dan periode skal veere kort.

Det anbefales, at en medarbejder tidligst mé foretage salg af et givent finansielt
instrument 30 dage efter kpbet og tidligst genkabe det samme finansielle instru-
ment 30 dage efter salget. Perioden Igber fra den sidste handel i det pdgeeldende

finansielle instrument.

Hvis en medarbejder handler p& vegne af en relevant person (feks. asgtefeslle,
samlever eller born), skal disse handler felge investeringsbankens procedurer for
medarbejderhandler.

Kontroller vedrerende medarbejderhandler

Investeringsbanken skal have et passende kontrolmiljp for hé&ndtering of interes-
sekonflikter i relation til medarbejderhandler. Det kan eksempelvis veere en arlig
erkleering fra medarbejderne om overholdelse af investeringsibankens medarbej-
derreqgler, kontrol af holdeperiode, at der er indhentet forhdndsgodkendelse, hvis
en sadan kreeves, samt at der fgres optegnelser over medarbejderhandler my.
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Analyseafdelingen

Neerveerende afsnit er baseret pé& de interessekonflikter, der primaert forekommer
ved udarbejdelse af investeringsanalyser i forbindelse med corporate finance akti-
viteter. Investeringsanalyser udarbejdet i forbindelse med Debt-capital market ak-
tiviteter afviger pad flere omréder vaesentligt herfra,? hvorfor det ikke i alle tilfaelde vil
veere fordelagtigt at felge nedenstéiende anbefalinger.

Det er Kapitalmarked Danmarks anbefaling, at der i hédndteringen af interessekon-
flikter og vurdering af eventuelle restriktioner for debt capital market transaktioner
tages udgangspunkt i samme grundleeggende principper som for corporate fi-
nance aktiviteter. Dette bgr ske under hensyntagen til forskellene mellem de to typer
investeringsanalyser, der enten forstaerker eller mindsker potentielle interessekon-
flikter. Kapitalmarked Danmark vil i tillaeg til disse anbefalinger publicere naermere
anbefalinger for hhv. corporate finance og debt capital market aktiviteter.

En Analyseafdeling skal veere uafhaengig fra evrige afdelinger i investeringsbanken
og fra de udstedere, som de udarbejder investeringsanalyser pd. Generelt inde-
baerer det, at evrige medarbejdere uden for Analyseafdelingen ikke har mulighed
for at pé&virke en analytikers beslutning om at publicere en analyse. Heraf felger, at
pvrige medarbejdere uden for Analyseafdelingen ikke kan udeve indflydelse pd& el-
ler diktere analytikerens mening, kommentarer eller anbefaling, og at analytikeren
ikke refererer til anden afdeling, f.eks. Handelsafdelingen.

En analytiker skal altid optreede korrekt og med den forngedne professionalisme,
troveerdighed og integritet i forhold til alle involverede parter. En analytiker skal lige-
ledes bestraebe sig pd, at interessekonflikter ikke opstér og, nér sddanne ikke kan
undgds, sikre, at de involverede parter behandles korrekt, og at relevante parter
oplyses om konflikten.

Eninvesteringsanalyse skal afspejle analytikerens personlige vurdering, og investe-
ringsanalysens konklusioner mé ikke veere pdvirket of forretningsmeessige interes-
ser af nogen art. Offentliggerelse af en investeringsanalyse md ikke veere betinget

af, at Corporate Finance, Debt Capital, ECM, Sales og Trading eller detanalyserede

2 F.eks. vil obligationskurser veere mindre folsomme over for en analytikers holdning i en kreditanalyse, da kurser-
neihgjere grad er baseret pd objektive makrogkonomiske faktorer som, renteudviklingen, historiske spreads,
udsteders kreditveerdighed, obligationens kupon, effektive rente og alternative investeringsmuligheder i til-
svarende og sammenlignelige obligationer. Typen af udsteder er ogsé af betydning for potentielle interesse-
konflikter, f.eks. vil sandsynligheden for interessekonflikter veere mindre i en udstedelse af statsobligationer end
virksomhedsobligationer.



selskab forinden offentliggerelse skal godkende investeringsanalysen. Der er dog
intet til hinder for, at Corporate Finance, Debt Capital, ECM eller Sales og Trading
serinvesteringsanalysen, ligesom det analyserede selskalb kan f& investeringsana-
lysen forelagt og bekraefte faktuelle oplysninger i den. En investeringsanalyse, som
sendes til andre afdelinger i investeringsbanken eller til det analyserede selskab,
md ikke indeholde anbefaling, target price (pris) eller en vurdering af udstederen.
Investeringsbanken skal have interne procedurer, der sikrer, at Compliancefunktio-
nen pd forhdnd orienteres om og fér en kopi af investeringsanalyser, der fremsen-
destil Corporate Finance, Debt Capital, ECM, Sales og Trading og det analyserede
selskab. Nar en investeringsanalyse har veeret til faktatjek hos en udsteder, skal det

oplysesiinvesteringsanalysens disclosure.

Det er Analyseafdelingen selv, der beslutter, hvilke selskaber der skal daekkes af
afdelingen. Det vil sige, at andre afdelinger (feks. Corporate Finance i forbindelse
med en IPO]J i investeringsbanken ikke kan love en kunde, at der optages daskning
aof et selskab.

I relation til Corporate Finance er der den forskel mellem afdelingerne, at mens Cor-
porate Finance agerer som radgiver for en udsteder (kunde/private side) og der-
ved skal opné det bedst mulige resultat for kunden, agerer en Analyseafdeling som

support for Trading og Sales og har investorernes interesse for gje (public side).

Da en analytiker typisk vil have megen kommunikation med andre afdelingeriinve-
steringsbanken, med kunder, og de udstedere de daskker, anbefales det, at der ud-
arbejdes interne retningslinjer for, i hvilkket omfang og hvordan kommunikationen mé
finde sted. | de felgende afsnit beskrives gaengse forhold, som investeringslbanken

skal veere opmaerksom pé.




En analytikers deltagelse i morgenmoder

Formadlet med morgenmeder er blandt andet at kleede medarbejdere i Sales og

Trading pd til at drefte offentliggjorte investeringsanalyser med kunder. Sddanne
morgenmader finder derfor oftest sted, for markederne &bner. Det anbefales, at
investeringsanalyser, der draftes pd morgenmader med Sales og Trading, som ud-
gangspunkt alene vedrgrer investeringsanalyser, der allerede er offentliggjort.

En analytikers deltagelse i markedsforingsaktiviteter

Hvis en analytiker deltager i markedsferingsaktiviteter, herunder "pitches" og "road-
shows", mé& analytikerens deltagelse ikke give indtryk of, at analytikeren repraesen-
terer investeringsbankens corporate finance-interesser og/eller et selskabs inte-
resser. Det anbefales, at investeringsbanken i sine interne retningslinjer beskriver,
i hvilke tilfaelde analytikeren mé deltage i markedsferingsaktiviteter, herunder "pit-
ches" og "roadshows", herunder om det kreever godkendelse, orientering eller del-
tagelse af en medarbejder fra Compliancefunktionen. Ved deltagelse i et pitch, skal
Corporate Finance ikke deltage p& samme made som analytikeren, dvs. Corpo-
rate Finance skal forlade lokalet, nér analytikeren taler med den potentielle kunde,
og analytikeren bgr altid oplyse om sin uafhaengighed. Alternativt til at Corporate
Finance forlader lokalet, kan en uafheaengig person, f.eks. en fra Complianceafde-
lingen, deltage i madet med henblik pd at sikre analytikerens uafheengighed. Det
er seerligt vigtigt, at analytikeren ikke deltager i den del af medet, hvor Corporate
Finance qiver sit syn p& vurderingen af selskabet, herunder veerdiansaettelse, og
analytikeren bar pé& ingen mdade tiltreede Corporate Finances vurdering. En analyti-
ker md& ikke blive presset hverken aof selskabet eller af Corporate Finance til at have
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etbestemtsyn pd et selskab grundet de interesser, investeringsbankens Corporate
Finance afdeling hari en fremtidig transaktion. Det skal vaere tydeligt, at en analyti-
kers vurdering af et selskab altid bygger pé& analytikerens egen vurdering, og atden

tilenhver tid kan aendres.

Analytikers deltagelse i corporate finance-aktiviteter

En analytiker kan deltage i forbindelse med corporate finance-aktiviteter som be-
skrevet nedenfor, séfremt deltagelse sker efter forudgdende dialog med investe-
ringsbankens Compliancefunktion, og analytikeren sikrer, at deltagelsen ikke saat-
ter spergsmadilstegn ved analytikerens uafheengighed:

1. Analytikeren kan bisté& Corporate Finance med ideer til mulige corporate finan-
ce-aktiviteter, sé& laenge kommunikationen er "one way of nature", dvs. fra analy-
tikeren til Corporate Finance

2. Analytikeren kan rédgive Corporate Finance om prissaetning og strukturering
af en kapitalmarkedstransaktion og om den forventede investorinteresse

3. Analytikeren kan deltage i informationsmader for investorer, hvis analytikeren
ikke fremstér som repraesentant for salgssiden i investeringsbanken

En analytiker, der er involveret i en IPO, udarbejder en sékaldt IPO-rapport, der er
analytikerens uafhaengige vurdering af udsteder. Hvorledes en IPO-rapport skal op-
bygges, er typisk reguleret i et seet Research Guidelines. En IPO-rapport er ikke en
investeringsanalyse, da den hverken indeholder en anbefaling eller kursmél. For at
give analytikeren tid til at udarbejde en uafhaengig og tilstraskkelig belyst IPO-rap-
port, anbefales det, at den prassentation (analyst presentation), der udarbejdes af
udsteder (kunden] til analytikerne, ikke finder sted senere end 3-4 uger for, transak-
tionen offentliggeres. Herved har analytikeren tid til at indhente uafhaengige input til
IPO-rapporten, sé den ikke alene bygger pd oplysninger fra udsteder (kunden). Inve-
steringsbanken skal sikre, at analytikerens uafhaengighed ikke tilsidesasttes ved at
lade Corporate Finance pdvirke analytikeren bdade i forbindelse med udarbejdelsen
af IPO-rapporten, herunder de spergsmal analytikeren stiller udsteders (kundens] le-
delse, ogi en efterfalgende dialog med investorer. Det kan dog, i videre omfang end
hvad der er tilfaeldet for allerede noterede selskaber, tillades, at udsteder og Corpo-

rate Finance gennemagdr rapporten med henblik pd at verificere faktuelle forhold.

| forbindelse med en IPO spiller analytikeren ogsé en stor rolle i relation til dialogen
med investorer. IPO-rapporten danner grundlag for den dialog. Investeringsbanken
skal have interne retningslinjer, der beskriver, inden for hvilke rammer dialogen med
investorerne kan foreqd. Herunder analytikers deltagelse i pre-deal investor educa-
tion-aktiviteter og indikation fra maderne til Corporate Finance med henblik pd fast-
leeggelse af price range.
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En analytikers udarbejdelse oq offentlig-

gorelse af investeringsanalyser m.v.

Investeringsbanken skal have retningslinjer, der sikrer, at kunder har samme mu-
lighed for at reagere pé& en offentliggjort investeringsanalyse mv. Retningslinjerne
kan blandt andet omfatte, hvilke kanaler der anvendes til offentliggerelse af inve-
steringsanalyser myv, samt at udvalgte kunder ikke pd forh&nd mé informeres om
indholdetien endnu ikke offentliggjort analyse myv., da det vil vaere at sidestille med
front running af analysen.

En analytikers kommunikation med kunder

Den kommunikation, en analytiker har med kunder, m& alene tage udgangspunkt i
forhold, der allerede er skriftligt offentliggjort i en investeringsanalyse, kommentar
eller lignende, dvs. der skal veere konsistens i det, der tales med kunder om. Op-
lysninger fra endnu ikke offentliggjorte investeringsanalyser mé ikke dreftes med
kunder, og der md& heller ikke gives indikationer til kunder om, hvad indholdet er i en
ny investeringsanalyse. Det anbefales, at investeringslbanken har retningslinjer for,
hvorledes en analytiker kan kommunikere med kunder op til offentliggerelse af en
investeringsanalyse, update, comment my.

En analytikers dialog med pressen

Det anbefales, at investeringsbanken har interne retningslinjer, der beskriver, i hvil-
ket omfang investeringsbankens analytikere mdé tale med pressen, herunder hvilke
dele af pressen (skrevne eller tv], og at analytikeren som udgangspunkt kun skall
drafte forhold, der allerede er offentliggjort i en investeringsanalyse myv,, det veere
sig bdde i selskabsspecifikke investeringsanalyser, sektoranalyser og makroana-
lyser. Det skal ligeledes overvejes, om der alene kan droftes investeringsanalyser,
der er offentligt kendt og ikke dem, der alene er offentliggjort til investeringsbankens
kunder. Det anbefales, at investeringsibanken forholder sig til, om der skal udarbej-
des en oversigt over, hvornér og om hvilke emner en analytiker har veeret i det offent-

lige rum (skrevne presse, tv, sociale medier myv.).3

En analytikers héndtering af rygter i markedet

| kapitalmarkedet opstér ofte rygter. De kan vaere baseret pé fakta og kan potentielt
veere interessante for investorer, mens andre kan veere lige netop rygter, og altsd ikke
baseret pd fakta. Et rygte kan defineres som information, der cirkulerer i markedet,
og som ikke er blevet bekraeftet af personer direkte koblet tilindholdet irygtet, og det
forbliver et rygte, til det bliver bekrasftet aof en beherig og pdlidelig kilde. Uanset om
etrygte er sandteller e}, kan en analytikers udbredelse af rygter ggre, at analytikeren
utilsigtet bliver involveret i markedsmisbrug. Det kan ske, f.eks. hvis rygtet bygger p&

3 Der skal ggres opmaerksom pd, at disclosure-kravene i markedsmisbrugsforordningen ogsd efterleves.
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leekage eller ulovlig videregivelse af intern viden, eller et rygte som bevidst er startet
for atvildlede markedet. En analytiker mé aldrig veere involveret i at skabe rygter.

En analytikers forbindelse til udsteder

Investeringsbanken skal have retningslinjer for analytikeres forbindelse til de udste-
dere, de daskker. Det anbefales, at investeringsbanken i sine interne retningslinjer
beskriver, i hvilket omfang gaver og repraesentation kan modtages. De overvejelser,
der kan ligge til grund, er blandt andet graden af interaktion med selskalbet (frokost
i forbindelse med en-til-en-mader vs. frokost i forbindelse med meder hvor der er
flere deltagere), julegaver myv. Investeringsbanken bar overveje, om forhdndsgod-
kendelse skal indhentes, hvornér séidan godkendelse mé gives, og om der skal ske

intern rapportering til f.eks. Compliancefunktionen.

En analytiker mé ikke acceptere gaver og repraesentation fra udstedere eller andre
personer mod lgfte om at udstede specifikke anbefalinger my.

En analytiker skal sikre, at han/hun ikke giver indtryk af at repraesentere ledelsen i
de selskaber analytikeren daskker, f.eks. hvor ledelsen er til stede til et arrangement,
som investeringsbanken er veert for, og hvor bankens kunder deltager.

Hvis en analytiker refererer til en udtalelse fra en udsteders medarbejder, skal ind-
holdet af udtalelsen altid kontrolleres hos kilden. Ekstra vigtigt er det, aten analytiker
ikke utilsigtet bliver involveret i videregivelse af intern viden om en udsteder, uanset
om viden kommer fra udsteder eller en anden kilde. Selv i situationer, hvor intern vi-
den ikke er videregivet, skal analytikere afsté fra at rapportere fra en-til-en-meder
med en udsteders ledelse for ikke at give indtrykket af, at intern viden er videregivet.

Wialll-crossing af analytiker

En investeringsbank ber have interne retningslinjer, for hvordan og hvornér en ano-
lytiker kan walll-crosses, herunder hvordan det dokumenteres, nér en analytiker er
wall-crossed. Det anbefales, at i de tilfeelde, hvor det er ngdvendigt at wall-cros-
se en analytiker, skal det ske s& sent i processen som muligt. Heri skal afspejles en
konkret vurdering i forhold til, om analytikeren daekker den relevante sektor og ikke
blot det konkrete selskab. Nér en analytiker er blevet wall-crossed, er analytikeren
afskdret fra at skrive om det pégaeldende selskab, ligesom analytikeren ikke kan
assistere andre i at udarbejde investeringsanalyser vedrerende selskabet. Det an-

befales, at analytikere kun i helt seerlige tilfeelde wall-crosses.
Eksempelvis wall-crosses en analytiker af Corporate Finance lige op til offentligge-

relsen af en transaktion, som Corporate Finance har veeret radgiver pd, hvis den
vedrarer en udsteder, som analytikeren daekker.
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Interessekonflikter og analytiker
En analytiker kan som udgangspunkt ikke eje finansielle instrumenter i selskaber,

som analytikeren daekker. Det anbefales, at investeringsbanken vurderer, om det
forbud skal streekkes til ogsé at omfatte selskaber inden for samme sektor, men
som analytikeren ikke daskker, samt om der skal vaere geografiske afgraensninger.
Hvis en analytiker optager daekning af et nyt selskab og ejer finansielle instrumen-
ter i det pdgeeldende selskab, anbefales det, at der udarbejdes retningslinjer for
handtering af sédanne tilfaelde, f.eks. at analytikeren ikke mé& g& mod egen anbefa-
ling, at der skal veere en lukket periode fra offentliggerelse af seneste investerings-
analyse, hvordan salg af instrumenterne eller tildeling af nye héndteres og lignende.
Investeringsbanken kan ligeledes med fordel forholde sig til andre situationer, hvor
der kan opstd en interessekonflikt. F.eks. om en analytiker kan daekke et selskalb,
hvor en naertstéende sidder i ledelsen eller bestyrelsen. Se ogsé afsnit 5 Medarbej-

derhandel.

Analyser i forbindelse med Corporate Finance-aktiviteter

For at sikre at beslutninger vedrgrende indholdet af analyser og tidspunktet for de-
res offentliggarelse ikke treeffes eller pdvirkes af personer, hvis interesser kan veere
i strid med analysemodtagernes, samt for at undgé enhver misforstéelse i forhold
til p& den ene side et analyseprodukt og p& den anden side et prospekt eller andre
udbuds- eller transaktionsdokumenter, der offentliggeres i forbindelse med udbud
af finansielle instrumenter, M&A-transaktioner eller andre Corporate Finance-akti-
viteter, skal investeringslbanker have politikker og procedurer pd plads. Disse skall
sikre, at der i tilfeelde, hvor investeringsbanken spiller en vaesentlig rolle i transakti-
oner vedr. udstedelse af offentligt handlede finansielle instrumenter, pdlaeagges be-
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greensninger i udsendelsen eller indholdet aof analyser om det udstedende selskab

og dets associerede virksomheder (samt i visse tilfselde andre deltagere i transak-
tionen] i en neermere angivet periode. Arten, timingen og varigheden af begraens-
ningerne vil afhaenge of arten af den pdgaeldende transaktion og omstaendighe-
derneiforbindelse hermed.

Bilag 2 indeholder specifikke anbefalinger til sédanne perioder og begraensninger
for en reekke typiske transaktioner, der involverer udstedere af offentligt handlede
finansielle instrumenter.

Commissioned research

Tiloyder investeringslbanken sdkaldte commissioned research, anbefales det, at
investeringsbanken i sine interne retningslinjer tager stilling til en overgang fra com-
missioned research til uafhaengig analysedaskning af selskalbet. Her kan blandtan-
detovervejes atindfgre en black out periode p& en mdned fra senest udarbejdede
commissioned research til offentliggerelse af en uafheengig investeringsanalyse.
Investeringsbanken ber ogsd have retningslinjer for, hvordan den sikrer, atinvestorer
kan se forskel p& commissioned og uafhaengige investeringsanalyser, og at det sik-

res, at ogsé indholdet i commissioned research er uafhaengig, uanset betalingen.

Beskyttelse af analytikeren

Da en analytiker kan blive presset af andre interesser i investeringsbanken eller fra
en udsteder, anbefales det, atinvesteringsbanken har retningslinjer for sédanne si-
tuationer, der beskriver, hvor analytikeren kan rette henvendelse.
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BILAG

1. Definitioner

Analyse

En analyse er en rapport, artikel eller lignende udarbejdet af en uafhaengig analy-
tiker, og som kommunikeres skriftligt/elektronisk til kunder eller offentligheden samt
indeholder

* envurdering af et eller flere finansielle instrumenter/udstedere/markeder eller
 fremkommer med en anbefaling vedrgrende samme.

Blackout Period

Ved en Blackout Period forstés en periode, hvor investeringsbanken ikke mé eller
har besluttet ikke at ville udsende aktieanalyse, bortset fra helt seerlige tilfaelde hvor
der indtreeder ekstraordineere uforudsete begivenheder. Periodens lasengde kan
fastseettes i samarbejde mellem syndikatbankernes Corporate Finance og Com-
plianceafdelinger.

Commissioned research
Betaling som investeringsbanken modtager fra et selskab for at udarbejde analy-

ser vedrgrende finansielle instrumenter udstedt af selskalbet.

Corporate Finance-aktiviteter

Bistand, som ydes af en investeringsbank med henblik p& (eller i forbindelse med)

* notering og placering af aktier og aktierelaterede finansielle instrumenter via re-
gulerede markedspladser

* private placeringer af unoterede aktier

* stprre sekundaere aktieplaceringer via regulerede markedspladser

* kpb og afnotering af noterede aktier og aktierelaterede finansielle instrumenter

* radgivning i forbindelse med gennemferelse af fusioner og virksomhedsoverta-
gelser ["M&A")

» anden finansiel rddgivning i relation til ovennasvnte aktivitetsomrader.

Aktiviteterne omfatter typisk

* rédgivning med hensyn til tilrettelaeggelse og koordinering af de enkelte Corpora-
te Finance-aktiviteter, herunder transaktionsstruktur og timing

e strateqgisk rédgivning

* markedsvurderinger

» udarbejdelse af finansielle analyser og veerdiansaettelse af virksomheder, som er
involveretide enkelte transaktioner

* bistand med udarbejdelse af prospekt/informationsmateriale
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* planleegning og formidling af kontakt til investorer og strategiske samarbejds-
partnere
* koordinering og deltagelse i forhandlinger i forbindelse med M&A

* overordnet koordinering af due diligence.

Debt capital-aktiviteter

Investeringsbankens deltagelse i rddgivning, tilretteleeggelse og udferelse aof et
udbud, placering, syndikering og salg i det primaere marked af obligationer, avrige
geeldsinstrumenter, derivater og andre instrumenter knyttet hertil.

Aktiviteterne omfatter blandt andet

* rédgivning om valg af kapitalstruktur og sammensastning af fremmedkapital

* prissaetning af obligationer og instrumenter

* identificering af og forhandling med investorer/I&ngivere

* bistand i forbindelse med credit ratings

* rédgivning om og bistand i forbindelse med securitization

* markedsvurderinger.

Erhvervsobligationer

Obligationer udstedt af ikke-nationale institutioner.

Finansielle instrumenter
Ved finansielle instrumenter forstés i disse anbefalinger de finansielle instrumenter,
der fremgér of MiFID I, bilag 1, afsnit C.

Fortegningsretsemission
Nyudstedelse af aktier, hvor de eksisterende aktionaerer har fortegningsret til de

nye aktier i et pé& forhénd fastsat forhold.

Fortrolige oplysninger
Ved fortrolige oplysninger forstés som udgangspunkt alle oplysninger, der ikke er
offentligt tilgeengelige.

Investeringsanbefaling
Som defineretiart. 3, stk. 1, nr. 35 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
Nr. 596/2014.

Investeringsbank

En finansiel institution eller en afdeling/division heraf, der primaert beskaeftiger sig
med formidling af handel med finansielle instrumenter, finansiel r&dgivning og an-
dre serviceydelser i den forbindelse, og som primaert henvender sig til det instituti-
onelle marked.

27



IPO
Star forinitial public offering og er en bersnotering eller bersintroduktion, hvor et sel-

skalbs aktier udbydes til offentligheden via handel pd en bers.

Kapitalmarkedstransaktion

En transaktion, hvor der er eller vil blive udarbejdet et prospekt eller et program i

forbindelse med eller som forudsaetning for transaktionens gennemfarelse. Derud-

over er en eller flere af felgende betingelser opfyldt:

* Der sker udbud af nye finansielle instrumenter eller salg af eksisterende finansielle
instrumenter.

* Der afgives offentligt bud pd& finansielle instrumenter i et noteret selskalb.

* Der gennemfores et keb af finansielle instrumenter pd baggrund af et offentligt
fremsat kgbstilbud.

* Transaktionen mé& i sig selv antages at pdvirke kursen pd et eller flere noterede

finansielle instrumenter.

MiFID Il

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om marke-
der for finansielle instrumenter og om aendring af direktiv 2002/92/EF og direktiv
201/61/EU.

Pitch
En markedsferingsaktivitet, hvorved en investeringsbank seger at opnd en konkret
Corporate Finance-/Debt Capital-aktivitet for et udstedende selskalb.

Relevant person

Som defineretiart. 2, stk.1, nr.TiKommissionens delegerede forordning (EU] 2017/565
af 25. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv
2014/865/EU for s& vidt angér de organisatoriske krav til og vilkérene for drift af in-

vesteringsselskalber samt definitioner af begreber med henblik pd nasvnte direktiv.

Restricted Period

Perioden indtreeder pé& det tidspunkt, hvor arbejdet med projektet pdbegyndes
(sammenfaldende med tidspunktet, hvor selskabet registreres pd Restricted List],
og lgber frem til, hvor projektet offentliggeres, og analyse udsendes (hvor Blackout

Period begynder).
Rettet emission

Placering af udbudte finansielle instrumenter uden om det almindelige marked ved
direkte salg til udvalgte investorer.
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Roadshow
En modeaktivitet i forbindelse med en kapitalmarkedstransaktion, hvor selskabet
preesenterer sig, eller hvor investeringsbanken eller andre med selskabets delta-

gelse preesenterer selskabet for en eller flere mulige investorer.

Sekundeert salg af eksisterende aktier
Salg af eksisterende aktier.

Styringsdokumenter
Ved styringsdokumenter forstds politikker, forretningsgange og arbejdsbeskrivelser.
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BILAG

2. Anbefalinger vedrorende

timing og indhold af analyser
| forbindelse med corporate
finance-aktiviteter

Kapitalmarked Danmark anser nedenstéende anbefalinger for veerende best pra-
ctice i forbindelse med de anferte scenarier og transaktioner, hvori investerings-
banken deltager som medlem af det syndikat af investeringsbanker, der arrangerer
eller p& anden méde faciliterer transaktionen. Det skal dog bemaerkes, at investe-
ringsbanken i visse tilfeelde kan veelge at benytte andre hensigtsmaessige tiltag el-
ler procedurer, der afviger fra nedenstéende anbefalinger, f.eks. i forbindelse med
specifikke transaktioner, hvor syndikatet omfatter investeringsbanker fra forskelli-
ge jurisdiktioner, eller hvor andre retningslinjer eller regler finder anvendelse. Hvis
oplysninger om transaktionen kommer til offentlighedens kendskalb, skal det i det
enkelte tilfeelde overvejes, om transaktionen skal anses for offentliggjort for sé vidt

angdr disse anbefalinger.

Hvis syndikatet omfatter investeringsbanker fra forskellige jurisdiktioner, anbefales
detgenerelt, ath&ndteringen af analyser draoftes pd et tidligt tidspunkt, sé der sikres
sterst mulig samordning.

Borsnoteringer

Ved bgrsintroduktioner anbefales det, at investeringsbanken begraenser offent-
liggerelse og udsendelse af IPO-analyserapporter om det selskalb, der foretager
begrsintroduktionen, og dets associerede virksomheder i en periode, der Igber fra
senest syv dage for offentliggerelse af prospekt og indtil 40 dage efter p&lbegyn-
delse af handel med selskabets aktier (eller andre midlertidige instrumenter, der re-
preesenterer selskabets aktier] pd den bers eller markedsplads, hvor selskabet har
ansegt om at fé& sine aktier optaget til handel, eller hvor de er godkendt til handel.
Det betyder i praksis, at alle IPO-analyserapporter i forbindelse med en begrsintro-
duktion, herunder eventuelle oversaettelser til lokale sprog, skal veere feerdiggjort og

udsendt senest syv dage for offentliggerelse af prospektet.
Uanset ovenstéende kan investeringsbanken dog veelge at korrigere analyser

udsendt fer Blackout Period for faktuelle fejl, der opdages efter prospektets of-
fentliggorelse.
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Det kan endvidere veere hensigtsmaessigt at offentliggere og/eller udsende ana-
lyser i forbindelse med vaesentlige nyheder eller vaesentlige begivenheder, der for-
ventes at have vaesentlig betydning for eller medfere en vaesentlig sendring i sel-
skabets drift, indtjening, skonomiske situation eller fremtidsudsigter. Dette ber altid

rédferes med Compliance.

Safremt investeringsbanken har kebt eller tegnet aktier i henhold til en under-
writing-garanti, og den efterfelgende placering af aktierne endnu ikke er gennem-
fort, ber investeringsbanken have procedurer pd plads, herunder at Compliance-
afdelingen ber konsulteres, ndr det skal vurderes og besluttes at forleenge Blackout

Period ud over den ovenfor naevnte periode.

Fortegningsemission

Ved en fortegningsemission anbefales det, at investeringslbanken begraenser ind-
holdet af analyser om det udstedende selskab og dets associerede virksomheder
tilkun at omfatte faktuelinformation og ikke investeringsanbefalinger, kursmal, veerdi-
anseettelse eller andre lignende udtalelserien periode, der lgber fra offentliggerelse
af fortegningsemissionen, og navnet pé syndikatbankerne er oplyst, og indtil kapi-

talforhejelsen relateret til fortegningsemissionen er registreret hos Erhvervsstyrelsen.

Safremt investeringsbanken har kebt eller tegnet aktier i henhold til en under-
writing-garanti, og den efterfelgende placering af aktierne endnu ikke er gennem-
fort, bor investeringslbanken have procedurer pd plads, herunder at Compliance-
afdelingen ber konsulteres, ndr det skal vurderes og besluttes at forleenge den pe-
riode, hvor indholdet af analyser begraenses ud over den ovenfor naevnte periode.

Rettet emission af nye aktier (uden prospekt)

Ved en rettet emission af nye aktier uden prospekt, som ikke er af ubetydelig karak-
ter, anbefales det, at investeringsbanken begraenser indholdet af analyser om det
udstedende selskab og dets associerede virksomheder til kun at omfatte faktuel
information og ikke investeringsanbefalinger, kursmdl, vaerdiansaettelse eller andre
lignende udtalelser i en periode, der lpber fra det tidligste of felgende tidspunkter:
a] offentliggerelse af den rettede emission (uanset om den sker via Bloomberg, i
form af en selskabsmeddelelse eller pd anden méde] og navnet pd syndikatban-
kerne er oplyst og b] pdbegyndelse af book building, og tidligst slutter pd tidspunk-
tet for offentliggerelsen af kapitalforhgjelsen relateret til aktieemissionen er regi-

streret hos Erhvervsstyrelsen.

Sekundezert salg af eksisterende aktier (uden prospekt)
Ved et sekundeert salg af eksisterende aktier, der sker uden prospekt, og som ikke
er af ubetydelig karakter, anbefales det, at investeringsbanken begrasnser indhol-
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det af analyser om det udstedende selskab og dets associerede virksomheder til
kun at omfatte faktuel information og ikke investeringsanbefalinger, kursmal, veerdi-
ansaettelse eller andre lignende udtalelser i en periode, der lgber fra det tidligste
af fglgende tidspunkter: a] offentliggerelse af det sekundasre salg af eksisterende
aktier (uanset om det sker via Bloomberqg, i form af en selskabsmeddelelse eller
pd anden mdde] og navnet pd syndikatbankerne er oplyst og b) pdbegyndelse af
book building, og tidligst slutter pd tidspunktet for offentliggerelse af resultatet af
det sekundeere salg af eksisterende aktier.

Fusioner, overtagelsestilbud og akkvisitioner, spin-offs, frasalg

og andre M&A-transaktioner

Ved fusioner, overtagelsestilbud og akkvisitioner og lignende transaktioner anbe-
fales det, at investeringsbanken begraenser indholdet af analyser om bé&de den
overtagende og den overtagne virksomhed (i det omfang begge virksomheder har
udstedt offentligt handlede finansielle instrumenter) og dens associerede virksom-
heder til kun at omfatte faktuel information og ikke investeringsanbefalinger, kursmdal,
veerdianseettelse eller andre lignende udtalelser i en periode, der lgber fra offentlig-
gorelse af fusionen, overtagelsestilbuddet, akkvisitionen eller den lignende transak-
tion, og navnet p& syndikatbankerne er oplyst, og indtil betingelserne for fusionen,

overtagelsestilbuddet, akkvistitionen eller den lignende transaktion er opfyldt.

Ved frasalg anbefales det, at investeringsbanken begraenser indholdet af analy-
ser om den frasaelgende virksomhed og dens associerede virksomheder til kun at
omfatte faktuel information og ikke investeringsanbefalinger, kursmal, veerdiansaet-
telse eller andre lignende udtalelser i en periode, der lgober fra offentliggerelse af
frasalget, og navnet pé& syndikatbankerne er oplyst, og indtil betingelserne for fra-
salget er opfyldt.

Uanset ovenstéiende, og i lyset af at fusioner, overtagelsestilbud og akkvisitioner,
frasalg og andre M&A-transaktioner kan struktureres p& mange forskellige mader,
anerkendes det, atinvesteringslbanken i visse situationer, herunder pd baggrund af
investeringsbankens rolle eller hvor syndikatet omfatter internationale investerings-
banker, kan anse andre begraensninger og perioder (der afviger fra ovenstéende
anbefaling) for mere hensigtsmaessige i forbindelse med en specifik transaktion.

I'lyset af at spin-offs kan struktureres p& en raekke forskellige méder, herunder kom-
bineret med eller uden et samtidigt udbud af finansielle instrumenter, anferes ingen
specifikke anbefalinger for s&édanne transaktioner, og det anerkendes, at det af-
heenger af den pdgeeldende transaktion og forholdene vedrerende transaktionen,
hvilke forholdsregler der bor traeffes for at undgé interessekonflikter i forbindelse
med analyser. Uanset ovenstéende anbefales det dog, at investeringsbanken
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overvejer at begraense indholdet af analyser om moderselskabet til kun at omfatte
objektiv og faktuel information og ikke investeringsanbefalinger, kursmail, veerdian-
saettelse eller andre lignende udtalelser samt begraense offentliggerelse og ud-

sendelse af analyser om den udskilte enhed i en vis periode.

Forudgdende vaesentlige forpligtelser, indbyrdes forhold

og andre sezerlige omsteendigheder

Foruden ovenstdende anbefalinger kan der veere saerlige omsteendigheder, hvor
det anbefales at overveje, om de ovenfor beskrevne restriktioner ber begynde tid-
ligere end normailt, f.eks. hvor en investeringsbank har féet et mandat i forbindelse
med en ikke-offentlig transaktion og over for det udstedende selskab eller en anden
relevant deltager i transaktionen har pétaget sig en vaesentlig forpligtelse, feks. en
standby underwriting-garanti, eller hvor det p& anden méde vurderes hensigtsmaes-
sigtilyset af bankens forhold til det udstedende selskab eller anden relevant delta-
geritransaktionen.

Indledning af ny analysedaekning

| tifeelde, hvor investeringsbanken ikke har analysedaskning af det selskalb, der
foretager eller er genstand for en af ovennasvnte transaktioner (med undtagelse af
barsnoteringer] pd tidspunktet for transaktionens offentliggerelse, anbefales det,
atinvesteringsbanken ikke indleder analysedaskning af det pé&gaeldende selskab i
en periode, der Igber fra offentliggerelse af den pégeeldende transaktion og indtil
40 kalenderdage efter transaktionens afslutning.
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