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1 Temaundersogelse om tilbagekebsprogrammer

Finanstilsynet har gennemfart en indledende temaundersggelse, der har til formal at
klarlaegge udstedernes brug af det sakaldte safe harbour-regime for tilbagekabspro-
grammer i artikel 5 i markedsmisbrugsforordningen?!. Finanstilsynet konstaterer, at
der er vaesentlige mangler i eksekveringen af tilbagekgbsprogrammer.

Finanstilsynet undersggte i december 2020 tilbagekgbsprogrammer offentliggjort af udste-
dere pa C25-indekset i perioden fra den 1. november 2019 til den 1. november 2020. 15
udstedere havde i perioden iveerksat et tilbagekgbsprogram efter safe habour-regimet 2i mar-
kedsmisbrugsforordningen.

Gennemgangen af tilbagekagbsprogrammerne viser, at de fleste tilbagekgbsprogrammer er
beheaeftet med overtreedelser, som ekskluderer dem fra safe harbour-regimet. For visse af
udstederne er de observerede overtraedelser forbundet med mulige overtraedelser af artikel
14 og 15 i markedsmisbrugsforordningen.

Finanstilsynet vurderer samlet, at udstederne ikke afsaetter ressourcer nok til at sikre sig, at
de offentliggjorte tilbagekgbsprogrammer overholder de begraensninger og betingelser, som
kraeves for at veere omfattet af beskyttelsen. Finanstilsynet forventer, at udstederne saetter
starre fokus pa omradet og far afsat tilstraekkelige ressourcer til at leve op til reglerne.

Pa baggrund af denne indledende undersggelse forventer Finanstilsynet at igangsaette en
opfalgende analyse i 2021.

1.1 Hvorfor har vi et safe habour-regime for aktietilbagekobsprogrammer?

Handel med egne aktier er som udgangspunkt lovligt. Ved handel med egne aktier finder
artikel 14 og 15 i markedsmisbrugsforordningen anvendelse. Artiklerne indeholder forbud
mod insiderhandel og forbud mod markedsmanipulation. Handel med egne aktier kan ved
tilbagekgbsprogrammet undtages forbuddet i artikel 14 og 15 i markedsmisbrugsforordnin-
gen, forudsat at aktiviteterne finder sted med den ngdvendige gennemsigtighed, hvor rele-
vante oplysninger om tilbagekabsprogrammet videregives. Udsteders formal med et tilbage-
keb kan veere a) at reducere en udsteders kapital, b) at opfylde forpligtelser som fglge af
finansielle gaeldsinstrumenter, der kan konverteres til egenkapitalinstrumenter, eller c) at op-
fylde forpligtelser som fglge af aktieoptionsprogrammer eller andre aktietildelinger til udste-
derens eller et dermed forbundet selskabs ansatte eller til medlemmer af deres administrative
ledelses- eller tilsynsorganer.

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
2 Ved "Safe habour-regimet” forstas et regime, hvor artikel 14 og 15 i markedsmisbrugsforordningen ikke finder anven-
delse.
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1.2 Hvilke betingelser skal udsteder opfylde for at vaere omfattet af safe harbour-
regimet?

Det falger af artikel 5 i markedsmisbrugsforordningen, at forbuddene mod insiderhandel og
markedsmanipulation i artikel 14 og 15 i markedsmisbrugsforordningen ikke geelder for han-
del med egne aktier i tilbagekgbsprogrammer, hvis udsteder opfylder en raekke naermere
bestemte krav i medfgr af bestemmelsen.

Dette indebaerer bl.a., at de naermere detaljer i programmet offentliggares inden handelens
start, og at handelen indberettes som en del af tilbagekgbsprogrammet til markedspladser-
nes kompetente myndighed og efterfalgende offentliggares, samt at passende graenser med
hensyn til kurs og volumen overholdes.

For at veere omfattet af artikel 5 skal udsteder opfylde et af tre kriterier:

1. Aktietilbagekgbsprogrammet skal have som sit eneste formal at reducere udsteders
kapital.

2. Aktietilbagekgbsprogrammet skal have som sit eneste formal at opfylde forpligtelser
som fglge af finansielle geeldsinstrumenter, der kan konverteres til egenkapitalinstru-
menter.

3. Aktietilbagekgbsprogrammet skal have som sit eneste formal at opfylde forpligtelser
som fglge af aktieoptionsprogrammer eller andre aktietildelinger til udstederens eller
et dermed forbundet selskabs ansatte eller til medlemmer af deres administrative le-
delses- eller tilsynsorganer.

Kommissionens delegerede forordning?® (herefter den delegerede forordning) fastseetter naer-
mere betingelser og begreensninger til eksekvering af aktietilbagekgbsprogrammet.

Alle transaktioner i forbindelse med et aktietilbagekgbsprogram skal indberettes til den kom-
petente myndighed pa den markedsplads, hvor aktierne er blevet optaget til handel eller er
blevet handlet, jf. artikel 2, stk. 2, i den delgerede forordning.

Aktierne skal kabes af udstederen pa en markedsplads, hvor de er optaget til handel eller
handles (handelspladsreglerne), jf. artikel 3, stk. 1, litra a, i den delegerede forordning. Hvad
angar aktier, der handles Igbende pa en markedsplads, ma ordrerne ikke afgives under en
auktionsfase, og de ordrer, der blev afgivet far starten af auktionsfasen, ma ikke aendres i
denne fase, jf. artikel 3, stk. 1, litra b, i den delegerede forordning. Hvad angar aktier, der
udelukkende handles pa en markedsplads via auktioner, skal udstederen afgive og sendre
ordrer under auktionen, forudsat at markedsdeltagere har tilstraekkelig tid til at reagere pa
dem, jf. artikel 3, stk. 1, litra c, i den delegerede forordning.

En udsteder ma ikke kabe aktier til en hgjere kurs end den hgjeste kurs pa den sidste uaf-
heengige handel og det hgjeste foreliggende uafhaengige kgbstilbud pad markedspladsen,
hvor kgbet gennemfares. Det geelder ogsa, nar aktierne handles pa forskellige markedsplad-
ser (kursreglerne). Det falger af artikel 3, stk. 2, i den delegerede forordning.

3 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/1052 af 8. marts 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder for betingelserne for
tilbagekgbsprogrammer og stabiliseringsforanstaltninger.
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Udstederen ma pa en handelsdag hgjst kabe 25 pct. af den gennemsnitlige daglige aktie-
maengde pa den markedsplads, hvor kabet finder sted (maengdereglerne). Det falger af arti-
kel 3, stk. 3, i den delegerede forordning. Den gennemsnitlige daglige maengde kan fastsaet-
tes efter en af fglgende perioder:

a) den maned, der gar forud for den maned, hvor offentligggrelsen, der kraeves i henhold
til artikel 1, stk. 1, fandt sted; en saddan fast maengde skal vaere omhandlet i tilbage-
kgbsprogrammet, og den skal geelde for hele det pagzeldende programs lgbetid

b) de 20 handelsdage, der gar forud for kabstidspunktet, hvis der i programmet ikke er
behandlet en sddan maengde.

Det falger af artikel 4, stk. 1, i den delgerede forordning, at udstederen i tilbagekgbsprogram-
mets lgbetid ikke ma deltage i falgende tre aktiviteter (handelsbegraensningerne):

a) salg af egne aktier
b) handel i den lukkede periode, jf. artikel 19, stk. 11, i markedsmisbrugsforordningen

c) handel, hvor udstederen har besluttet at udsaette offentligggrelsen af intern viden, jf.
artikel 17, stk. 4 eller 5, i markedsmisbrugsforordningen.

1.3 Antal tilbagekebsprogrammer med fejl i

Temaundersggelsen viste, at der sammenlagt var en eller flere fejl i 13 ud af 14 offentliggjorte
tilbagekgbsprogrammer. Det svarer til en fejlprocent pa 93.

1.4 Hvad skal udstederne have sarligt fokus pa?

En udsteder skal inden kgb af egne aktier afklare, om udsteder gnsker at bruge safe harbour-
regimet i artikel 5 i markedsmisbrugsforordningen og den delgerede forordning. Veelger ud-
steder at benytte sig af safe harbour-regimet, skal udsteder veere sezerlig opmaerksom pa, at
handelsbetingelserne og handelsbegraensningerne er kumulative, og at udsteder under hele
programmets Igbetid skal holde sig indenfor de betingelser, som er naevnt ovenfor.

Udsteder skal veere saerlig opmaerksom p4, at aktier, der handles over-the-counter (OTC)
ikke er omfattet safe harbour-regimet.

1.4.1 Seerlig fokus ved antagelse af en lead manager

Temaundersggelsen viste, at alle udstedere i temaundersggelsen havde valgt at antage en
lead manager til at forestd handlerne i tilbagekgbsprogrammet. Ved antagelse af lead ma-
nager kan udsteder veere fritaget for handelsbegraensningerne i artikel 4, stk. 1, i den dele-
gerede forordning, jf. artikel 4, stk. 2, i den delegerede forordning. For at veere fritaget for
handelsbegraensningerne, skal lead manger treeffe sine handelsbeslutninger med hensyn til
tidspunktet for kgb af udstederens aktier uafheengigt af udstederen.
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Temaundersggelsen viste, at der i 12 ud af 14 aktietilbageka@bsprogrammer er handlet i strid
med de ovenneaevnte kursregler. Temaundersggelsen viste, at handlerne skyldes en for lang
responstid hos lead manager.

Et eksempel pa en sadan fejl er, at en lead manager lzegger en kgbsordre pa markedet, der
matcher hgjeste bud af uafthaengig part og derved overholder kursreglerne i artikel 3, stk. 2,
i den delegerede forordning. P& et givent tidspunkt eendrer eller sletter den uafheengige part
sin kabsordre, hvilket forarsager, at lead managers kabsordre ikke leengere overholder kurs-
reglerne. Er lead managers responstid pa denne haendelse ikke hurtigt nok, er det muligt, at
en salgsordre vil mgde lead managers kgbsordre, inden denne justeres igen.

Et andet eksempel er, nar lead manager indleegger en ordre pa markedet umiddelbart efter,
at uafhaengige parter har slaet en handel, som lead manager grundet langsom responstid
ikke har taget hgjde for ved indlaeggelse af ordren. Saenker denne uafhaengige handel sidst
sldede kurs, vil lead managers ordre ikke laengere opfylde betingelsen, hvis den bliver mgdt,
inden lead manager nar at slette den.

1.5 Temaundersogelsens afgraensning

Finanstilsynet har indledningsvist foretaget en sneever afgraensning af temaundersggelsen
henset til datatilgaengelighed og ressourcer. En udsteder, der i perioden har haft et aktivt
tilbagekgbsprogram, er eksempelvis udeladt i undersggelsen. Det skyldes, at udstederens
lead manager ikke har anfgrt en slutkunde i ORK (ordrebogen), hvilket ikke muligger en
kvalificeret undersggelse.

Finanstilsynet har ikke undersggt, om der er sket overtreedelser af artikel 3, stk. 1, litra a, i
den delegerede forordning.

1.6 Observationer
1.6.1 Auktionsfaserne

Finanstilsynet har med undersggelsen konstateret, at forbuddet mod at handle i auktioner,
jf. artikel 3, stk. 1, litra b, i den delegerede forordning, er seerligt udfordrende for udsteder at
overholde. Figur 1 viser, hvor mange ordrer hver af de 14 virksomheder i den undersggte
periode har indlagt eller aendret i enten abne- eller lukkeauktionsfasen (bld), og hvor mange
unikke dage disse ordrer er indlagt eller aendret (rgd). Enkelte virksomheder har langt flere
overtreedelser end andre. Figuren viser f.eks., at virksomhed A i perioden har indlagt eller
aendret ordrer i enten abne- eller lukkeauktionsfasen i 50 tilfeelde fordelt pa 10 unikke dage.
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Figur 1:
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Figur 2 viser andelen af dage, hvor udstedere i forbindelse med deres aktietilbagekabspro-
gram har indlagt ordrer og samtidig overtradt forbuddet. Figuren viser, at iszer én virksomhed
skiller sig ud med seerligt mange overtraedelser. Figuren medtager alle de handelsdage, hvor
udsteder har haft et aktivt aktietilbagekabsprogram i den periode, som er defineret i pkt. 1.
Figuren viser bl.a., at virksomhed A i 80 pct. af tilbagekagbsprogrammets aktive dage har
overtradt betingelsen i safe harbour-regimet. Som konsekvens af dette finder safe harbor-
regimet ikke anvendelse for tilbagekgbsprogrammet, og udsteder er derved ikke fritaget for
overtraedelser af artikel 14 og 15 i markedsmisbrugsforordningen.

Finanstilsynet har i forbindelse med temaundersggelsen undersggt, om transaktioner fore-
taget i tilbagekgbsprogrammerne udgjorde individuelle overtreedelser af markedsmisbrugs-
forordningen. Dette er dog ikke konstateret.
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Figur 2
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1.6.2 Kursreglerne

Finanstilsynet har som stikprgve udvalgt en 14-dagesperiode, hvor hver af de 14 udstedere
har foretaget flest transaktioner.

Finanstilsynet har konstateret, at 11 ud af 14 udstedere har foretaget handler, der ikke lever
op til kursreglerne i safe harbour-regimet. Antallet af transaktioner er divergerende fra udste-
der til udsteder. Figur 3 viser, hvor stor en procentvis andel af de samlede transaktioner der
er forbundet med overtraedelse af kursreglerne (sort) og antallet af transaktioner (bla).

Finanstilsynet har observeret, at langt de fleste tilfeelde skyldes, at udsteder ikke reagerer pa
en haendelse pa markedet, kort fgr udsteders ordre mgdes. Et eksempel pa dette er, at ud-
steder afgiver et bud, som matcher hgjeste bud pa markedet. Efterfglgende slettes det for-
henveerende bedste bud, og umiddelbart efter er udsteder dermed alene med hgjeste bud
pa markedet, der tilmed overstiger kursen pa sidste uafheengige handel. Kort efter mgdes
buddet af en ordre.

80%
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Figur 3:
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