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Til lovforslag nr. L 85. Betenkning afgivet af Erhvervsudvalget den.25. april 1991

Betankning

over

Forslag til lov om @ndring af lov om Kebenhavns Fondsbers
(Insiderhandel)

Udvalget har behandlet lovforslaget i en
reekke moder og har herunder stillet sporgsmal
til industriministeren, som denne har besvaret
skriftligt.

Endvidere har udvalget modtaget skriftlige
og/eller mundtlige henvendelser fra:

Danmarks Rederiforening,

Finansradet og

Foreningen af Danske Bersmaglerselskaber.

Der er af industriministeren stillet @ndrings-
forslag, hvorom henvises til de ledsagende be-
merkninger.

Herefter indstiller et flertal (udvaiget med
undtagelse af Fremskridtspartiets medlem) lov-
forslaget til vedtagelse med de af industrimini-
steren stillede endringsforslag.

Et mindretal (Fremskridtspartiets medlem af
udvalget) indstiller lovforslaget til forkastelse
ved 3. behandling og vil redegeore for sin stilling
til de stillede @ndringsforslag ved 2. behand-
ling.

Andringsforslag

Af industriministeren, tiltradt af et flertal (ud-
valget med undtagelse af FP):

Til titlen
1) Titlen affattes saledes:

»Forslag til
Lov om @ndring af lov om Kebenhavns

Fondsbers, lov om aktieselskaber og lov om
forsikringsvirksomhed
(Insiderhandel)«

Til § 1

2) Efter nr. 1 indseattes som nyt nummer:

»01.1 § 13, stk. 2, indsattes efter 1. pkt. som nyt
punktum:

»Til brug for administrationen af § 10, nr. 6,
kan tilsvarende paleg gives den, der er indbe-
retningspligtig efter § 34.««

3) Efter nr. 1 inds@ttes som nyt nummer:

»02. Efter § 19 indsettes som ny paragraf:

»§ 19 a. Et selskab, der har aktier optaget til
notering pi Kebenhavns Fondsbers, skal
straks give Fondsbersen meddelelse om selska-
bets og dets datterselskabers samlede besiddel-
se af aktier i selskabet, nir den pagzldende
veerdi af disse udger 2 pct. eller mere af aktieka-
pitalen i selskabet. Fondsbersen indberetter
straks oplysningerne til Erhvervs- og Selskabs- -
styrelsen. ,

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder tilsvaren-
de anvendelse, nar aktiebesiddelsen efterfal-
gende @ndres i forhold til den senest meddelte
besiddelse og endringen udger 2 pct. eller me-
re af aktickapitalen.

Stk. 3. De i stk. 1 og 2 nazvnte meddelelser til
Kobenhavns Fondsbars skal indeholde oplys-
ning om den aktuelle aktiebesiddelse fordelt p&
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aktieklasser og om den til Fondsbersen senest
indberettede aktiebesiddelse.««

4) I det under nr. 4 foresldede § 35 a, stk. 2,
udgér », sidfremt oplysningerne er nadvendige
til sagens undersogelse«.

5) I den under nr. 5 foresldede affattelse af §
39, stk. 2, udgér »ville kunne«.

6) I den under nr. 5 foresldede affattelse af §
39 a, stk. 1,udgir »radgivning eller anden form
for«.

7) I den under nr. 5 foreslaede affattelse af §
39 a, stk. 3, indszettes efter »nevnte virksomhe-
der« ordene: »samt realkreditinstitutter og an-
dre obligationsudstedende institutter«.

8) I den under nr. 5 foresldede affattelse af §
39 b indszttes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Udstedere af veerdipapirer skal udar-
bejde interne regler med det formal at hindre,
at intern viden er tilgengelig for andre end
dem, der har et behov herfor. Tilsvarende reg-
ler skal udarbejdes af offentlige myndigheder
og virksomheder, herunder pengeinstitutter,
bersmaglerselskaber, advokater og revisorer,
som i kraft af deres virksomhedsudgvelse regel-
maessigt kommer i besiddelse af intern viden.«

9) Den under nr. 5 foresldede § 39 c affattes
séledes:

»§ 39 c. En udsteder af vaerdipapirer og den-
nes moderselskab skal udarbejde interne regler
for bestyrelsesmedlemmers, direkterers og an-
dre medarbejderes adgang til for egen eller
tredjemands regning at handle med de af udste-
deren udstedte veerdipapirer og dertil knyttede
finansielle kontrakter.

Stk. 2. Offentlige myndigheder og virksom-
heder, herunder pengeinstitutter, bersmagler-
selskaber, advokater og revisorer, der i kraft af
deres virksomhedsudevelse regelmzssigt kom-
mer i besiddelse af intern viden, skal udarbejde
interne regler som foreskrevet i stk. 1. Er dei I.
pkt. nevnte virksomheder organiseret som in-
teressentskaber, kommanditselskaber eller lig-
nende, skal de interne regler tillige omfatte
ejerne.

Stk. 3. Interne regler udstedt efter stk. 1 og 2
samt § 39 b, stk. 2, skal pa forlangende udleve-

res til Kebenhavns Fondsbers og Finanstilsy-
net.«

10) Nr. 7 affattes saledes:
»T. § 44, stk. 1, 1. pkt., affattes siledes:

»Overtreedelse af § 3,§4,§ 7, stk. 3,§ 19 a, §
24, stk. 1 og 3, § 26, 2. pkt., § 29, § 30, § 34, § 37,
stk.2,§39 a,stk.2,§39 b,stk.2,§39 cog§39d
straffes med bode.««

11) I den under ar. 10 foresidede § 44 a &n-
dres »§ 39 b« til: »§ 39 b, stk. 1«.

Nye paragraffer
12) Efter § 1 indsettes som. nye paragraffer:

»§ 01

I lov om aktieselskaber, jf. lovbekendtgorel-
se nr. 434 af 20. juni 1989, som &ndret ved lov
nr. 308 af 16. maj 1990, foretages folgende &n-
dring:

I § 53 indsattes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Bestyrelsesmedlemmer, direktorer
og ledende medarbejdere i de i § 28 ¢ navnte
selskaber skal lade deres besiddelse af aktier i
selskabet og i selskaber inden for samme kon-
cern notere pd vedkommendes eget navn i sel-
skabets aktiebog, jf. §§ 25 og 26. Disse selskaber
skal fore en fortegnelse over ledende medarbe;j-
dere i tilknytning til protokollen i stk. 1. Forteg-
nelsen skal angive de pageldendes fulde navn
og bopzl.«

Stk. 2 bliver herefter stk. 3.

§ 02

I lov om forsikringsvirksomhed, jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 726 af 31. oktober 1991, som
@ndret ved lov nr. 308 af 16. maj 1990, foretages
folgende @&ndring:

I § 90 indsattes efter stk. 4 som nyt stykke:

»Stk. 5. Bestemmelsen i aktieselskabslovens
§ 53, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse pa
forsikringsaktieselskaber.« «

Til § 2

13) Efter stk. | indsattes som nyt stykke:

»Stk. 2. Bestemmelserne i § 1, nr. 5, treder
dog forst i kraft den 1. januar 1992 for sa vidt
angdr forpligtelserne til at udarbejde interne
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regler efter § 39 b, stk. 2, og § 39 ¢. §§ 01 og 02
treeder ligeledes forst i kraft den 1. jantar
1992.«

Bemarkninger
Til nr. 1-13

Borsudvalget har afgivet sin betenkning omi
" insiderhandel (betenkning nr. 1216/91). Fot-
miélet med de under nr. 2-11 og nr. 13 stilledé
@ndringsforslag er at indarbejde de suppleren-
de forslag, som Bersudvalget er fremkommet
med og industriministeren i det hele accepte-
rer.

Som supplement til de forslag, der findes i
Borsudvalgets lovudkast, foreslas tillige, at be-
styrelsesmedlemmer direktorer og ledende
medarbejdere i bersnoterede selskaber skal la-
dé deres aktier i selskabet navnenotere, jf. §§ 01
og 02.

Adnr. 1

Den foresldede &ndring er en konsekvens af
&ndringsforslag nr. 12.

Ad nr. 2

Ved den foreslaede @ndring lovfaestes det, at
Kobenhavns Fondsbers har adgang til at kon-
trollere rigtigheden af de handelsindberetnin-
ger, som Fondsbersen modtager efter fonds-
barslovens § 34. Dette sker ved, at Fondsbersen
gives adgang til at indhente visse oplysninger
fra de i fondsberslovens § 34 nevnte indberet-
ningspligtige.

Adnr. 3

Handel med egne aktier kan have betydning
for prisdannelsen pé borsen. Formélet med be-
stemmelsen er at sikre, at markedet har kend-
skab til de bersnoterede selskabers, herunder
disses datterselskabers, handel med egne akti-
-er. Ofte vil/ber ledelsen jo have en viden, der
kan begrunde dispositionerne.

Det foreslas, at selskaber, der har aktier op-
taget til notering pd Kebenhavns Fondsbars,
skal give Fondsbersen meddelelse om besid-
delsen af egne aktier, nar besiddelsen overskri-
der visse grenser. Meddelelserne videregives
af Fondsbersen til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen. Besiddelse skal opgores for selskabet og
dets datterselskaber under ét, og anmeldelse

skal ske, nar denne besiddelse udger 2 pct. eller
mere af aktiekapitalen i selskabet, samt ndr der

efterfolgende sker &ndringer, som udger 2 pct ’ '

eller mere af aktiekapitalen.

‘Ved den foresliede indberetningspligt har
man taget hajde for de vanskeligheder, der vil
opsta, safremt ubetydelige handler med egne
aktier skal meddeles til. Kebenhavns Fonds-
bors og dermed videre til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen og markedet. '

Ad nr. 4—

De foreslaede aendrlnger er mmdre sproglige
#ndringer. Andringerne indebarer, at man
folger Borsudvalgets forslag vedrerende affat-
telsen af de pageldende lovbestemmelser.

For sa vidt angar nr. 5 bemarkes, at udtryk-
ket »ma4 antages at fa betydning«, som findes i
den nugzldende § 39, opretholdes i det fremti-
dige forbud mod insiderhandel.

ZAndringen i nr. 6 indeberer, at ridgivning
ikke udtrykkeligt vil veere forbudt, sifremt man
besidder intern viden. Radgivning vil herefter
vaere forbudt, safremt radgivningen har karak-
ter af tilskyndelse til keb eller salg af vardipa-
pirer. Et generelt forbud mod ridgivning synes
unedvendigt og vil i visse situationer kunne f&
urlmehge konsekvenser.

For sa vidt angar nr. 7- skal det bemerkes, at
man herved glver obligationsudstedende insti-
tutter, der er i besiddelse af intern viden, sam-
me mulighed for at effektuere kundeordrer,
som man giver b@rsmaeglerselskaber og penge-
institutter.

Ad nr. 8

Det foreslés, at alle udstedere samt andre,
der regelmassigt kommer i besiddelse af intern
viden, skal udarbejde interne regler om om-.
gang med og v1deleg1velse af intern viden, jf.
Borsudvalgets betenkning: »insider-handel«
(betenkning nr. 1216, punkt 6.4, side 39, ff.).
. Den foresldede bestemmelse tilsigter at be-
greense risikoen for, at intern viden tllflyder
uvedkommende personer, herunder ansatte i
den pagzldende virksomhed, der ikke har be-
hov for oplysningerne. Bestemmelsen skal ses
som et supplement til den i lovforslaget foresla-
ede §.39 b, stk. 1, der forbyder videregivelse af
intern viden, medmmdre videregivelsen er et
normalt led i vedkommendes beskaaftlgelse er-
hverv m.v.
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Ad nr. 9

§ 39 cilovforslaget indeberer, at en udsteder
af borsnoterede vaerdipapirer og dennes mio-
derselskab skal udarbejde interne regler for be-
styrelsesmedlemmers, direktorers og ledende
medarbejderes adgang til at handle med de af
udstederen udstedte verdipapirer og dertil
knyttede finansielle kontraktet.

Ved den @ndrede affattelse af § 39 ¢ foreslas
det for det forste, at der skal udarbejdes interne
regler for alle medarbejdere og ikke alene for
ledende medarbejdere. Den foresliede bestem-
melse indebarer ikke, at der skal geelde samme
regler for alle ansatte, men alene at udstederén
skal udarbejde regler for alle ansatte.

‘For det andet foreslas det, jf. den foreslaede §
39 ¢, stk. 2, at virksomheder og offentlige myn-
digheder skal udarbejde tilsvarende inteine
regler, séfremt disse i kraft af deres virksom-
hedsudavelse regelmaessigt kommer i besiddel-
se af intern viden.

Adnr. 10

Andringsforslaget er en konsekvens af den
under nr. 3 foresldede @ndring.

Adnr. 11

Andringsforslaget er en konsekvens af, at
-der indfejes et stk. 21§ 39 b.

Adnr. 12

Det foreslas, at bestyrelsesmedlemmer, di-
rektorer og ledende medarbejdere i bersnotere-
de selskaber skal lade deres aktier i selskabet
og i selskaber inden for samme koncern navne-
notere.

Med andringsforslaget sikres det, at de of-
fentlige myndigheder fir en nemmere adgang
til at undersege, om denne personkreds har
handlet med selskabets aktier. Baggrunden for
endringsforslaget er, at denne personkreds mé
antages at have bedre adgang til intern viden
om selskabet, end udenforstiende har. &En-
dringsforslaget kan ses i forlengelse af den fo-

réslaede § 39 ¢ i fondsbersloven, der foreskri-
ver, at selskaberne skal udstede interne regler
om de naevnte personers handel med selskabets
verdipapirer.

Begrebet »ledende medarbejdere« er ikke et
entydigt begreb. Det foreslas derfor, at selska-
berne skal fore en fortegnelse over de personer i
selskabet, der betragtes som ledende medarbej-
dere. Som eksempel pa ledende medarbejdere
kan navnes underdirektorer, vicedirekterer,
chefer for afdelinger eller enheder, f.eks. regn-
skabschefen.

Ofte vil begrebet ledende medarbejdere om-
fatte en bredere kreds end de ovenfor navnte.
Sédledes vil medarbejdere i direktionssekretari-
aterne og prokurister ofte kunne betragtes som
ledende medarbejdere.

Fortegnelsen over ledende medarbejdere
skal pa forlangende udleveres til Finanstilsy-
net, jf. den foreslaede § 35 a, stk. 1, i fondsbers-
loven. Finanstilsynet kan ligeledes krave, at
selskaberne afgiver en udskrift, hvoraf det
fremgér, hvilke aktier den nevnte personkreds
ejer i selskabet eller i selskaber inden for kon-
cernen.

Ved navnenoteringen sikres det, at bestyrel-
sesmedlemmerne, direktererne og de ledende
medarbejdere i selskabet ikke kan anvende no-
minee-ordningen, idet deres aktiebesiddelse i
selskabet skal noteres »pa vedkommendes eget
navn« i aktiebogen.

Adnr. 13

Det foreslas, at forpligtelserne til at udarbe;j-
de interne regler, jf. § 39 b, stk. 2, 0g § 39 ci lov-
forslagets § 1, nr. 5, forst skal trede i kraft den
1. januar 1992. Herved gives virksomhederne
og de offentlige myndigheder en rimelig frist til
at udarbejde de interne regler.

Endvidere foreslds det, at pligten til at lade
aktierne navnenotere, jf. de under nr. 12 fore-
slaede nye paragraffer, ogsa forst treeder i kraft
den 1. januar 1992. Herved gives de berorte ak-
tionaerer og selskaberne en rimelig frist.
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