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TDC A/S
Teglholmsgade 1
2450 Kgbenhavn SV

Att.: Bestyrelsen og direktionen

Patale - overtraedelse af markedsmisbrugsfor-
ordningen

1. Patale

Finanstilsynet pataler, at TDC A/S ikke har klassificeret oplysningerne om-
kring et muligt overtagelsestilbud som intern viden i perioden 1. februar 2018,
kl. 7.45, til 2. februar 2018, kl. 15.30, og i perioden 4. februar 2018, kl. 17.30,
til 10. februar 2018, kl. 16.44, jf. artikel 7, stk. 1, litra a, i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(MAR).

Finanstilsynet pataler endvidere, at TDC A/S ikke i tilstreekkelig grad har op-
fyldt pligten til at fare insiderlister for dele af forlgbet omkring overtagelsestil-
buddet pa TDC A/S samt for ikke at have anfgrt selskabets radgivere pa in-
siderlisterne, jf. artikel 18, stk. 1, i MAR.

2. Sammenfatning

Den 27. januar 2018 blev TDC A/S (TDC) kontaktet af et konsortium besta-
ende af tre danske pensionsselskaber (PFA, PKA og ATP) samt en instituti-
onel investor (Macquarie) (konsortiet). Konsortiet havde til hensigt at frem-
saette et overtagelsestilbud pa alle aktier i TDC.

Den 1. februar 2018 afviste TDC konsortiets henvendelse om overtagelses-
tilbud. Konsortiet fremsatte herefter den 2. februar 2018 et nyt indikativt over-
tagelsestilbud, som blev afvist af TDC den 4. februar 2018.

Forlgbet omkring det mulige overtagelsestilbud var ukendt for markedet indtil
den 7. februar 2018, kl. 19.46, hvor en raekke medier grundet laekage offent-
liggjorde oplysninger omkring forlgbet. Den 7. februar 2018, kl. 21.12, be-
kreeftede TDC at have modtaget et indikativt overtagelsestilbud, der var ble-
vet afvist, fordi TDC’s bestyrelse vurderede, at vilkarene for tilbuddet ikke var
i TDC’s aktionaerers og interessenters bedste interesse. Oplysningerne blev
offentliggjort af TDC under kategorien "Andre oplysningsforpligtelser efter
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bersens regler” og blev saledes ikke kategoriseret af TDC som veerende in-
tern viden pa dette tidspunkt.

Den 10. februar 2018 fremsatte konsortiet sit tredje og sidste indikative over-
tagelsestilbud, der farte til, at TDC den 12. februar 2018 offentliggjorde sel-
skabsmeddelelse, hvori markedet blev informeret om, at TDC havde indgaet
en aftale med konsortiet om fremseettelsen af et overtagelsestilbud, som be-
styrelsen kunne anbefale til aktionaererne.

TDC er af den opfattelse, at der kun foreld intern viden omkring de indikative
bud i perioderne fra modtagelsen af hver af de tre bud, indtil at disse blev
enten afvist eller offentliggjort. TDC har ogsa oprettet haendelsesbaserede
insiderlister i overensstemmelse hermed.

Finanstilsynet mener derimod, at der forela intern viden i hele perioden fra
TDC modtog det farste indikative bud, til selskabet offentliggjorde meddelelse
om overtagelsestilbuddet den 12. februar 2018. Ved at TDC kun har oprettet
haendelsesbaserede insiderlister for dele af perioden, mener Finanstilsynet
heller ikke, at TDC i tilstraekkelig grad har opfyldt forpligtelsen i MAR til at fare
insiderlister.

3. Sagsfremstilling

3.1. Forste indikative bud

Den 27. januar 2018, kl. 16.57, modtog TDC det farste indikative overtagel-
sesbud fra konsortiet (bilag 1). TDC oprettede i forbindelse hermed en haen-
delsesbaseret insiderliste (bilag 2), der henviser til medarbejdere internt i
TDC.

Det indikative bud indikerer, at konsortiet har foretaget en grundig undersg-
gelse af bade TDC og det danske marked. Konsortiet giver ogsa udtryk for,
at et muligt overtagelsestilbud er fuldt finansieret. Det fremgar samtidig af
selve buddet, at der er tale om et ikke bindende overtagelsestilbud, som ikke
indeholder nogen endelig beslutning om at fremsaette et overtagelsestilbud.

Bestyrelsen i TDC besluttede pa et bestyrelsesmgde om eftermiddagen den
31. januar 2018 at afvise det fgrste indikative bud. Samme dag blev der ud-
sendt en e-mail til personer pd TDC’s permanente insiderliste (bilag 3),
hvoraf fremgar:

"Da _ [buddet fra konsortiet] juridisk set ikke er insiderviden
pa nuveerende tidspunkt er det tilladt at gennemfarer transaktionen
med finansielle instrumenter. Jeg vil dog anbefale jer ikke at gen-
nemfgrer transaktioner.”



Det fgrste indikative bud blev afvist af TDC den 1. februar 2018, kl. 7.45. TDC
betragtede herefter den interne viden omkring overtagelsestilbuddet som op-
hart.

3.2. Andet indikative bud

Den 2. februar 2018, kl. 15.35, modtog TDC det andet indikative bud fra kon-
sortiet (bilag 4). TDC oprettede i forbindelse hermed en haendelsesbaseret
insiderliste, der henviser til medarbejdere internt i TDC.

TDC afholdt et mgde omkring udseettelse af offentligggrelse af intern viden
den 3. februar 2018. P& madet blev det besluttet at udsaette offentliggarelsen
af den interne viden omkring tilbuddet fra konsortiet. Det blev ligeledes be-
sluttet, at der skulle oprettes et leekageberedskab i tilfeelde af leekage af den
interne viden (bilag 5).

TDC besluttede den 4. februar 2018, kl. 17.30, at afvise det andet bud. TDC
betragtede herefter den interne viden omkring overtagelsestilbuddet som op-
hart.

3.3. Lakage

Barsen skrev den 7. februar 2018, kl. 19.46, pa avisens hjemmeside med
overskriften Danske pensionskasser vil kgbe TDC: TDC siger nej tak (bilag
6), at den var kommet i besiddelse af oplysninger om, at et konsortium besta-
ende af ATP, PFA og PKA samt Macquarie gnskede at kabe samtlige aktier
i TDC.

Den 7. februar 2018, kl. 21.12, bekreeftede TDC i selskabsmeddelelse nr.
8/2018 (bilag 7) at have modtaget et indikativt tilbud fra konsortiet, der var
blevet afvist, fordi TDC’s bestyrelse vurderede, at vilkarene for forslaget "ikke
var i TDC’s aktioneerers og interessenters bedste interesse”. Selskabsmed-
delelsen blev offentliggjort under kategorien "Andre oplysningsforpligtelser
offentliggjort efter barsens regler”.

TDC var af den opfattelse, at der pa tidspunktet for laekagen ikke var intern
viden omkring det mulige overtagelsestilbud.

3.4. Tredje, og sidste, indikative bud

TDC modtog det tredje indikative bud fra konsortiet den 10. februar 2018 og
oprettede i forbindelse hermed en haendelsesbaseret insiderliste.

Den 12. februar 2018 blev en "Announcement agreement” med konsortiet
underskrevet, hvormed TDC bl.a. bekreefter at ville anbefale sine aktionaerer
at acceptere overtagelsestilbuddet, nar dette bliver fremsat.



Den 12. februar 2018, kl. 10.25, udsendte TDC selskabsmeddelelse nr.
9/2018 (bilag 8) om, at TDC var blevet kontaktet af en potentiel byder vedrg-
rende alle aktier i TDC. TDC skriver endvidere i selskabsmeddelelsen, at der
ikke kan gives nogen sikkerhed for, at de igangveerende drgftelser [med kon-
sortiet] vil lede til et overtagelsestilbud. Samme dag indgik TDC en Announ-
cement Agreement med konsortiet, og udsendte herefter, kl. 14.00, selskabs-
meddelelse nr. 10/2018 (bilag 9), hvoraf det bl.a. fremgar, at bestyrelsen kan
anbefale konsortiets bud til aktionaererne.

3.5. Kursudvikling hos TDC

Forlgbet omkring overtagelsestilbuddet var ukendt for markedet indtil den 7.
februar 2018 om aftenen, hvor en reekke nyhedsmedier bragte nyheden pa
deres hjemmesider. TDC’s lukkekurs var kurs 37,47 den 7. februar 2018. Ab-
ningskursen var pa 44,87 den 8. februar 2018, efter at Barsen og TDC havde
offentliggjort oplysninger omkring det potentielle overtagelsestilbud. Der var
tale om en kursstigning pa 7,4 kr., hvilket svarer til en stigning pa 19,7 pct.

Kursen pa TDC-aktien steg yderligere til 49,47 den 12. februar 2018, hvor
TDC offentliggjorde oplysninger omkring accept af overtagelsesbuddet. Dette
er en samlet stigning fra den 7. februar 2018 pa 12 kr. svarende til 32 pct.

3.6. TDC’s synspunkter

3.6.1. intern viden

Finanstilsynet har anmodet om TDC’s bemaerkninger til sagen ved henven-
delser af 21. marts 2018, 24. april 2018, 1. juni 2018 (bilag 10, 11 og 12) og
senest ved brev af 8. februar 2019, hvor udkast til patale blev sendt i hgring
(bilag 13). TDC har besvaret Finanstilsynets henvendelser ved hgringssvar
af 17. april 2018, 18. juni 2018, 28. juni 2018 og 8. marts 2019 (bilag 14, 15,
16 og 17). TDC har endvidere deltaget i et mgde hos Finanstilsynet den 25.
maj 2018, hvor TDC udleverede Notat til mgde med Finanstilsynet 25. maj
2018 (bilag 18).

| forhold til, hvornar der foreld intern viden i sagen, har TDC oplyst, at der
alene forela intern viden i tidsrummet fra modtagelsen af en henvendelse om
et overtagelsestilbud og frem til, at det blev besluttet at afvise henvendelsen
om overtagelsestilbud. Finanstilsynet laegger herefter til grund, at TDC me-
ner, at der foreld intern viden i falgende tidsrum:



) Intern viden

Intern volden ophgrer pga.

opstar afvisning

>
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fer kl. 16:57 (afvisning af
(fgrste bud ferste bud)
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2. februar 2018
kl. 15:35 (andet
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angivet som
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>

4. februar
2018 kl.
17:30
(afvisning af
andet bud)

. Intern viden
Intern viden
opstar oph¢rer pga.
offentligggrelse
>
10. februar 12. februar
2018 efter 2018 kl.
kl. 13:00 14:00 (ud-
(tredje bud sendelse af
modtages) selskabs-
meddelelse)

TDC har ogsa oprettet haendelsesbaserede insiderlister i overensstemmelse
hermed. TDC har endvidere fremsendt en permanent insiderliste til Finanstil-

synet (bilag 19).

TDC anfgrer, at baggrunden for, at selskabet betragtede den interne viden
som ophgrt efter afvisningen af 1. og 2. indikative bud, var, at TDC havde
afvist ikke bindende henvendelser fra konsortiet, hvorfor der herefter ikke var
nogen forhandlinger eller tilbud, der kunne danne grundlag for forhandlinger
om fremsaettelsen af et overtagelsestilbud.

TDC bemeerker i forbindelse hermed:

¢ At henvendelserne efter deres indhold ikke udgjorde bindende tilbud
og ikke forventes at kunne fgre til fremseettelsen eller gennemfarelse

af et overtagelsestilbud.

e At TDC tidligere havde modtaget lignende henvendelser, som ikke
var endt med fremsaettelsen af et overtagelsestilbud.
e Atdet, set fra TDC'’s side, ville veere umuligt, og reelt ville indebaere
ukvalificeret spekulation i konsortiets hensigter, at vurdere ift. hver
henvendelse, om konsortiet ville komme tilbage med en fornyet hen-
vendelse og/eller ville beslutte at fremseette et tilbud uden forudga-
ende henvendelse til bestyrelsen i TDC.

TDC bemeerker desuden, at prisen pa det farste og det andet overtagelses-
tilbud var lavere end den endelige tilbudspris.

3.6.2. Insiderlister

| forhold til farelsen af insiderlisterne naevner TDC bl.a.:

"Som sadan skgnnes TDC’s handtering af de haendelsesbaserede in-
siderlister at have veeret den efter omsteendighederne mest korrekte —



og reelt eneste praktikable — fremgangsmade, der var baseret pa klare
og for TDC utvetydige begivenheder og beslutninger. TDC anerkender,
og tilsvarende bgr Finanstilsynet anerkende, at det er behaeftet med
betydelig usikkerhed at afgare, hvornar intern viden under de i denne
sag helt seeregne foreliggende omsteendigheder ophgrer med at eksi-
stere.”

TDC anferer desuden:

”[...] TDC ansa det for bedst stemmende med kravene i MAR at opda-
tere listerne Igbende fremfor at lade dem "st&” uaendret igennem hele
forlgbet — noget som bestemt ville have veeret lettere for TDC at hand-
tere, men som ikke tillades iht. MAR, som kraever omgaende og |g-
bende opdateringer af listerne.”

Videre anfgrer TDC nederst pa side 4:

"TDC s@gte saledes at opfylde kravene i MAR, sadan som TDC fortol-
kede reglerne, selv om det selvsagt anerkendes, at der var tale om en
"fglsom periode”. Dette er samtidig baggrunden for anbefalingen i den
interne e-mail fra den 1. februar 2018 om, at TDC anbefalede, at man
ikke handlede med TDC'’s aktier. Dette viser klart, at TDC har veeret
opmaerksom pa problemstillingen.”

4. Finanstilsynets vurdering

4.1. Intern viden

Hvorvidt henvendelserne om et muligt overtagelsestilbud udgjorde intern vi-
den vil blive gennemgaet nedenfor ud fra de fire kriterier i artikel 7, stk. 1, litra
a, i MAR, hvormed oplysningerne skal veere

1) specifikke,

2) ikke offentliggjorte,

3) vedrgre udsteder direkte eller indirekte og
4) meerkbart kunne pavirke kursen.

4.1.1. Specifikke oplysninger

Finanstilsynet mener, at vurderingen af, hvorvidt oplysningerne om et muligt
overtagelsestilbud allerede fra den fgrste henvendelse herom den 27. januar
2018 var specifikke, bl.a. skal baseres pa serigsiteten af det indikative bud. |
denne forbindelse heefter Finanstilsynet sig ved, at der var tale om serigse
investorer bestaende af tre store danske pensionsselskaber PFA, PKA og
ATP og en institutionel investor Macquarie. Ud fra det indikative bud er Fi-
nanstilsynet ogsa af den opfattelse, at konsortiet fgr fremsaettelsen af det in-
dikative bud havde foretaget en grundig undersggelse af bade TDC og det



danske marked, og at konsortiet ligeledes havde en klar plan for finansierin-
gen af et muligt overtagelsestilbud. Alt sammen noget, der er med til at styrke
serigsiteten omkring det indikative overtagelsestilbud.

Det faktum at buddet fra konsortiet ikke var bindende, mener Finanstilsynet
ikke @endrer pa, at buddet var serigst. Efter afvisningen af det farste indikative
bud, var der derfor en sandsynlighed for, at der ville fremkomme et fornyet
indikativt bud, som i sidste ende kunne fare til et overtagelsestilbud. Oplys-
ningerne var tilstraekkeligt praecise, og haendelsen kunne med rimelighed for-
ventes at indtreede.

Finanstilsynet vurderer pa den baggrund, at oplysningerne omkring det mu-
lige overtagelsestilbud var specifik viden allerede pa tidspunktet for den farste
henvendelse om et indikativt tilbud, dvs. den 27. januar 2018.

4.1.2. Ikke offentliggjorte

TDC har ikke forud for offentliggerelsen af selskabsmeddelelsen den 7. fe-
bruar 2018, kl. 21.15, der skete pa baggrund af leekagen tidligere samme dag,
offentliggjort oplysninger omkring henvendelsen fra konsortiet.

Pa trods heraf vurderer Finanstilsynet, at der stadig har veeret oplysninger
omkring buddet, som ikke var kendt for markedet. Der var derfor fortsat tale
om ikke offentliggjorte oplysninger f.eks. den konkrete pris pa aktierne, betin-
gelser tilknyttet buddet samt indholdet af eventuelle drgftelser. Modtagelsen
af det tredje, og sidste, indikative bud fra konsortiet er heller ikke kendt for
markedet far offentligggrelse heraf den 12. februar, kl. 14.00, hvor TDC ud-
sender selskabsmeddelelse nr. 10/2018, hvoraf det bl.a. fremgar, at TDC har
indgaet en aftale med konsortiet om fremseettelsen af et overtagelsestilbud,
som bestyrelsen kan anbefale til aktionaererne.

4.1.3.0plysninger vedrerende udstederen

Oplysningerne om konsortiets henvendelse til TDC omkring et muligt overta-
gelsestilbud vedrgrer TDC, da det retter sig mod alle aktier udstedt af TDC.

4.1.4. Kurspavirkende

Frivillige overtagelsestilbud vil ofte medfare en signifikant kurspavirkning. Det
skyldes, at et frivilligt overtagelsestilbud typisk indeholder en preemie ift. til
kursen pa en aktie for at sikre en stor tilslutning blandt aktionaererne. Kursen
vil umiddelbart efter meddelelsen om, at der vil komme et tilbud, lsegge sig
pa niveau med eller lige under tilbudskursen.

| den konkrete sag steg TDC'’s lukkekurs fra kurs 36,61 den 6. februar 2018
til kurs 44,15 den 8. februar, efter at Barsen og TDC havde offentliggjort op-



lysninger omkring det potentielle overtagelsestilbud. Dette svarer til en stig-
ning pa 20,6 pct. Kursen steg yderligere til kurs 49,47 den 12. februar 2018,
hvor TDC offentliggjorde oplysninger omkring accept af buddet. Dette er en
samlet stigning fra den 6. februar 2018 pa 35 pct.

Ud fra ovennaevnte mener Finanstilsynet, at oplysningerne om overtagelses-
tilbuddet i hgj grad maerkbart ville kunne pavirke kursen.

4.1.5. Konklusion - intern viden omkring de indikative bud

Pa baggrund af ovennaevnte vurderinger af de enkelte betingelser i artikel 7,
stk. 1, litra a, vurderer Finanstilsynet, at oplysningerne om det mulige overta-
gelsestilbud udggar intern viden.

Som naevnt ovenfor under afsnit 3.6.1. om TDC’s synspunkter vedrgrende
intern viden, leegger Finanstilsynets ogsa til grund, at TDC mener, at der fo-
reld intern viden omkring det mulige overtagelsestilbud fra modtagelsen af
hver af de tre henvendelser og frem til, at de hver isaer blev enten afvist eller
offentliggjort.

4.2.0phor af intern viden

Det er Finanstilsynets vurdering, at den interne viden omkring et muligt over-
tagelsestilbud fgrst ophgrer med at eksistere enten ved sammenbrud i for-
handlingerne eller ved offentliggerelse af selve fremsaettelsen af overtagel-
sestilbuddet. Spargsmalet er herefter, om afvisningen af de to farste indika-
tive overtagelsestilbud kunne karakteriseres som et egentlig sammenbrud i
forhandlingerne.

Hvis en mulig tilbudsgiver retter henvendelse til bestyrelsen i en udsteder,
inden der gives meddelelse om et tilbud, vil det typisk veere fordi, at tilbuds-
giver er interesseret i, at bestyrelsen i malselskabet anbefaler selskabets ak-
tionaerer at acceptere tilbuddet. Det understatter derfor ogsd, at der var tale
om en forhandlingssituation, da konsortiet ikke var forpligtet til at kontakte
TDC inden meddelelse om et tilbud.

TDC ggr geeldende, at TDC betragtede den interne viden som ophgrt ved
afvisningen af de to fagrste indikative bud, da der herefter ikke var nogen for-
handlinger eller tilbud, der kunne danne grundlag for forhandlinger om frem-
seettelsen af et tilbud. TDC ggr desuden gaeldende, at de afviste tilbud afviste
og afsluttede dialogen omkring et transaktion. | modsaetning hertil er det Fi-
nanstilsynets vurdering, at en henvendelse om et muligt overtagelsestilbud
kan veere det fgrste skridt i en leengere proces. Det skyldes, at den mulige
tilbudsgiver pa den ene side gnsker at kgbe selskabet billigst muligt, dog til
en pris, der er hgj nok til, at aktionaererne vil acceptere, og at udsteder pa
den anden side vil forsgge at haeve prisen til fordel for aktionaererne. Derfor



mener Finanstilsynet ogsa kun, at det forhold, at prisen pa det farste og det
andet indikative overtagelsestilbud fra konsortiet var lavere end det endelige
tilbud, er med til at bekreefte, at der var tale om indledende forhandlinger i en
leengere proces. Derfor er det ogsa Finanstilsynets vurdering, at afvisningen
af det farste og det andet indikative bud som udgangspunkt ikke udgjorde et
egentlig sammenbrud i forhandlingerne. Det skal ogsa ses i lyset af, at den
interne viden opstod udenfor TDC, hvorfor TDC heller ikke kunne kontrollere,
om tilbudsgiver ville vende tilbage, og hvornar den interne viden derfor ville
ophgare.

En konsekvens af at tillade en praksis, hvor udsteder Igbende i forbindelse
med forhandlingerne om et muligt overtagelsestilbud kan "ga fra et forhand-
lingsbord” eller afvise et tilbud, vil veere, at personkredsen, der er taet pa de
processer, vil have en informationsfordel i forhold til resten af investorerne,
som de vil kunne benytte uden konsekvenser. En saddan praksis vil veere gde-
leeggende for tilliden til markederne og vil ikke veere i overensstemmelse med
reglerne.

Formalet med reglerne om intern viden er bl.a. at sikre, at der ikke sker insi-
derhandel og laekage af intern viden. Det er derfor ikke i overensstemmelse
med formalet med reglerne at lade den interne viden ophare, straks buddet
er afvist, idet der i en forhandlingssituation og saerligt i sager om overtagelse
af virksomheden vil veere stor risiko for, at oplysningerne om buddet behand-
les mindre fortroligt. Dette kan gge risikoen for leekage, og bevirke at medar-
bejdere ikke er opmaerksomme pa, at de fortsat er i besiddelse af intern viden
og dermed er afskaret fra at handle med selskabets aktier.

Pa grund af forhandlingens natur vurderes det, at der skal ga et passende
tidsrum, fgr at det kan antages, at der ikke kommer et nyt bud. Hvad der kan
siges at veere et passende tidsrum, vil veere en konkret vurdering fra sag til
sag, hvori kan indgd omsteendigheder, som hvad der sker i selskabet og i
markedet, f.eks. hos konkurrenter.

Finanstilsynet bemaerker i den forbindelse, at konsortiet bestod af serigse in-
vestorer, som havde foretaget et omfattende forarbejde inden fremsaettelsen
af det indikative bud. Forhold der tilsammen gger sandsynligheden for, at
konsortiet ville vende tilbage med et nyt indikativt bud.

Finanstilsynet heefter sig ogsa ved, at TDC anerkender, at der var tale om en
falsom periode efter afvisningen af farste indikative bud, hvilket var grunden
til formuleringen i e-mailen af 31. januar 2018 til personer pa TDC’s perma-
nente insiderliste vedrgrende ophgret af den intern viden. Ud fra e-mailen, er
det Finanstilsynets opfattelse, at TDC ogsa selv var i tvivl om, hvorvidt der
fortsat foreld intern viden efter afvisningen af det fagrste indikative bud.
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Pa baggrund af ovennaevnte er det Finanstilsynets vurdering, at den interne
viden ikke ophgrte ved TDC'’s afvisning af farste og andet indikative bud. Fi-
nanstilsynets vurdering er derfor, at der foreld intern viden fra modtagelsen
af det farste indikative bud og helt frem selskabsmeddelelsen den 12. februar
2018, kl. 14, hvoraf det fremgar, at TDC havde indgaet en aftale med konsor-
tiet om fremseettelsen af et overtagelsestilbud, som bestyrelsen kunne anbe-
fale til aktionaererne.

4.3. Mangelfuld oprettelse og ajourfering af insiderlister

Da det er Finanstilsynets vurdering, at den interne viden bestod fra tidspunk-
tet for fremsaettelsen af det fgrste indikative bud og helt frem til selskabsmed-
delelsen den 12. februar 2018, kl. 14.00, mener Finanstilsynet ogsa, at TDC
burde have fgrt deres heendelsesbaserede insiderlister i overensstemmelse
hermed.

En konsekvens af, at TDC betragtede den interne viden som ophgrt efter at
have afvist tilbuddene fra konsortiet, er, at TDC i perioderne fra den 1. februar
2018, kl. 7.45, til den 2. februar 2018, kl. 15.30, og fra den 4. februar 2018,
kl. 17.30, til den 10. februar 2018, kl. 16.44, ikke havde nogen haendelsesba-
serede insiderlister omkring det mulige overtagelsestilbud, til trods for at en
reekke ledende medarbejdere i TDC havde viden om, at der var afgivet et bud
pa selskabets aktier.

Finanstilsynet vurderer ikke, at TDC’s argument om, at TDC’s handtering af
de haendelsesbaserede insiderlister synes at have vaeret den mest korrekte
og reelt eneste praktikable fremgangsmade, aendrer Finanstilsynets vurde-
ring af, at TDC burde have fgrt heendelsesbaserede insiderlister for hele pe-
rioden. Heller ikke at TDC ansa det for bedst stemmende med kravene i MAR
at opdatere listerne Igbene fremfor blot at lade dem "st&” uaendret igennem
hele forlgbet.

Pa baggrund af ovennaevnte er det derfor Finanstilsynets vurdering, at ved at
TDC kun har fart haendelsesbaserede insiderlister for en del af perioden om-
kring overtagelsestilbuddet, har TDC ikke i tilstraekkelig grad opfyldt pligten til
at fgre insiderlister, jf. artikel 18, stk. 1, i MAR.

Finanstilsynet haefter sig ogsa ved, at TDC kun har anfart medarbejdere pa
selskabets haendelsesbaserede insiderlister (bilag 3) og ikke selskabets rad-
givere, sdsom advokater eller finansielle radgivere, eller en kontaktperson
hertil. Derfor er det ogsa Finanstilsynets vurdering, at TDC heller ikke pa dette
punkt fuldt ud har opfyldt forpligtelsen til at fgre insiderlister, jf. artikel 18, stk.
1, litra a, i MAR.
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5. Offentliggorelse

Finanstilsynet skal offentliggere patalen med angivelse af virksomhedens
navn pa Finanstilsynets hjemmeside, jf. § 234, stk. 1, nr. 1, i lov om kapital-
markeder. Det geelder dog ikke, hvis offentligggrelsen vil medfgre uforholds-
maessig stor skade for virksomheden, eller offentligggrelsen af identiteten af
virksomheden ikke er proportional med hensynet bag offentliggerelsen, jf. §
239, stk. 1, nr. 1 og 2. Finanstilsynet finder ikke, at offentligggrelsen af pata-
len vil medfgre uforholdsmeessig stor skade for TDC, eller at offentligggrelsen
ikke er proportional med hensynet bag offentligggrelsen.

Patale til offentliggerelse er vedlagt som bilag 20.

6. Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest fire uger efter at TDC har modtaget
dem, indbringes for Erhvervsankenaevnet pr. e-mail til ean@naevnenes-
hus.dk eller pr. post til Toldboden 2, 8800 Viborg, jf. 8 232 i lov om kapital-
markeder.

Det folger af 8 7, stk. 2, i bekendtggrelse om Erhvervsankengevnet, at det er
forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsankenaevnet. Ved
klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle eller fremtidige er-
hvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i neevnte bekendt-
garelse kan nzevnet eller formanden pa dets vegne traeffe bestemmelse om
hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis klageren far helt
eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis klagen afvises.

Med venlig hilsen

Anne Bruun Christine Larsen
Kontorchef Chefkonsulent
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