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Til lovforslag nr. L 13. Beteenkning afgivet af Erhvervsudvalget den 1. december 2004

Betankning

over

Forslag til lov om &ndring af lov om verdipapirhandel m.v.
og lov om finansiel virksomhed

(Gennemfarelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet)

[af okonomi- og erhvervsministeren (Bendt Bendtsen))

1. Udvalgsarbejdet

Lovforslaget blev fremsat den 6. oktober 2004
og var til 1. behandling den 26. oktober 2004.
Lovforslaget blev efter 1. behandling henvist til
behandling i Erhvervsudvalget.

Moder
Udvalget har behandlet lovforslaget i 3 meder.

Horing

Et udkast til lovforslaget har inden fremsaettel-
sen veret sendt i hering, og ekonomi- og er-
hvervsministeren sendte den 19. august 2004
dette udkast til udvalget, jf. (folketingsaret
2003-04) alm. del bilag 574. Den 19. oktober
2004 sendte gkonomi- og erhvervsministeren de
indkomne heringssvar samt et notat herom til
udvalget.

Skriftlige henvendelser

Udvalget har i forbindelse med udvalgsarbe;j-
det modtaget en skriftlig henvendelse fra profes-
sor Jesper Lau Hansen, Kgbenhavns Universitet,
som er optrykt i bilag 2.

Sporgsmal
Udvalget har stillet 3 spergsmal til ekonomi-
og erhvervsministeren til skriftlig besvarelse,
~ som denne har besvaret. Et af udvalgets sporgs-
mal og gkonomi- og erhvervsministerens svar
herpé er optrykt som bilag 2 til betzenkningen.

2. Indstillinger og politiske bemzerkninger
Et flertal i udvalget (udvalget med undtagelse

af SF og EL) indstiller lovforslaget til vedtagelse
ucendret,

Et mindretal i udvalget (SF-og EL) indstiller
lovforslaget til forkastelse ved 3. behandling.

Enhedslisten er enig i, at reglerne imod insi-
derhandel, kursmanipulation m.m. skal skeerpes,
men samtidig abner loven mulighed for at gere
det nemmere at spekulere hen over landegraen-
serne. Nér et prospekt — et reklamemateriale —
for nye aktier er godkendt i et land, skal det ogsa
anerkendes i de EU-gvrige lande.

- Hvis loven eksempelvis havde vaeret gelden-~
de i slutningen af 1980°erne, ville dette have be-
tydet, at de veerdilese aktier i Hafnia, der den-
gang blev solgt med henvisning til et prospekt
godkendt af det danske finanstilsyn, ikke alene

. kunne seelges til danske pensionskasser og an-

dre, der led et milliardtab, men ogsa kunne have
vearet solgt i andre EU-lande, hvor man ville
have haft mere besvaer med at gennemskue, at

~der var tale om veerdilese aktier.

Tjodveldisflokkurin, Inuit' Ataqatigiit og Si-
umut var pa tidspunktet for beteenkningens afgi-
velse ikke reprasenteret med medlemmer i ud-
valget og havde dermed ikke adgang til at kom-
me med indstillinger eller politiske udtalelser i
betenkningen.

En oversigt over Folketingets sammensetning
er optrykt i beteenkningen.
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Folketingets sammenszaetning

Venstre, Danmarks Liberale Parti (V)
Socialdemokratiet (S)
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Kristendemokraterne (KD) 4
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Inuit Ataqatigiit (IA) 1
Siumut (SIU) 1
Uden for folketingsgrupperne (UFG) 3



Bilag til bet. o. lovf. vedr. veerdipapirhandel m.v. 89

Bilagsnr.

1

(O8]

Spm.nr.

Bilag 1

Oversigt over bilag vedrerende L 13

Titel

Heringsnotat vedr. forslag til lov om endring af lov om veerdipapirhandel m.v. og lov
om finansiel virksomhed (Gennemforelse af markedsmisbrugs- og prospektdirekti-
vet) og kopi af de indkomne heringssvar

Udkast til tidsplan for udvalgets behandling af lovforslaget

Endelig tidsplan for udvalgets behandling af lovforslaget

Henvendelse af 22/11-04 fra professor Jesper Lau Hansen, Kebenhavns Universitet

Oversigt over spﬂfgsmﬁl og svar vedrerende L 13

Titel

Spm. om kommentarer til heringssvaret fra Statsadvokaten til gkonomi- og er-
hvervsministeren, og ministerens svar herpa

Spm. om yderligere kommentarer til heringssvar fra Dansk Aktionerforening, til
gkonomi- og erhvervsministeren, og ministerens svar herpa

Spm. om kommentar til henvendelse af 22/11-04 fra professor Jesper Lau Hansen,
Kebenhavns Universitet, til gkonomi- og erhvervsministeren, og 1n1n1sterens svar
herpd
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Bilag 2

Et af udvalgets spergsmal til skonomi- og erhvervsministeren og dennes svar herpa

Bilag 4 samt spergsmal 3 og svaret herpa er optrykt efter enske fra udvalget.

Bilag 4:

KO@BENHAVNS UNIVERSITET
DET JURIDISKE FAKULTET

Erhvervsudvalget
Folketinget
Christiansborg
1240 Kgbenhavn K

Lovforslag L 13 (samling 2004-05)

Ved fremsettelsen af ovennavnte lovforslag
den 6. oktober 2004 var der foretaget visse &n-
dringer i forhold til det udkast, der af Finanstil-
synet var sendt i hering, og som det derfor ikke
har veeret muligt at kommentere. To af disse sn-
dringer angar den nye undtagelse til forbuddet
mod insiderhandel, og begge er efter min vurde-
ring af en séddan betydning, at Erhvervsudvalget
ber give dem serlig opmerksomhed under ud-
valgsbehandlingen. Et tredje forhold angar ak-
tieselskabsloven og er mindre vigtigt, men for-
tjener méske alligevel en naermere overvejelse.

Lovforslagets § 1, nr. 16: Ny § 35, stk. 2, nr. 1

Den farste af de to nye undtagelser til forbud-
det mod insiderhandel angar offentlige overta-
gelsestilbud. Jeg kan bifalde, at man undtager
disse tilfeelde fra forbuddet, men den nuverende
formulering af nr, 1 i stk. 2 er ikke hensigtsmaes-
sig. :
Det er tilladeligt og i praksis meget udbredt, at
der i forberedelsen af et offentligt overtagelses-
tilbud foretages en sakaldt due diligence, dvs. en
undersogelse af mélselskabets forhold, hvorved
tilbudsgiver kan blive bekendt med maélselska-
bets forhold, som i visse tilfazslde ma kvalificeres
som intern viden. Nér dette ikke hindrer tilbuds-
giveren i at fremsatte et overtagelsestilbud og

senere pa baggrund heraf erhverve aktier i mal-
selskabet fra aktionerer, der ikke har samme in-
terne viden, som loven forudsaetter ved forbud-
det mod insiderhandel. Tilbudsgiver vil nemlig
bruge sin due diligence til at fastseette sit tilbud
sadan, at det afspejler den information om mal-
selskabet, som tilbudsgiver har opnéet, herunder
en eventuel intern viden. I disse tilfeelde misbru-
ges en eventuel intern viden altsé ikke. Man kan
ogsa mere teknisk begrunde resultatet sddan, at
nar tilbudsgiver fastseetter sit tilbud til en pris,
der afspejler den interne viden, s& opfyldes kva-
lifikationen i den nuveerende § 34, stk. 2, ikke.
Intern viden defineres jo efter denne bestemmel-
se som oplysninger, der »mé antages at fa betyd-
ning for kursdannelsen . . . hvis oplysningerne
blev offentliggjort.« Hvis tilbuddet allerede af-
spejler den pris, som markedet senere vil né, nar
de pageldende oplysninger offentliggeres, er
definitionen pa intern viden ikke opfyldt, og for-

‘holdet udger naturligvis ikke insiderhandel.

I bemeerkningerne til lovforslaget s. 41 er dis-
se betragtninger tilgodeset. Det anfores: »Ind-
holdet af den interne viden ma antages at blive
taget i betragtning af tilbudsgiver ved fastseettel-
sen af den pris, som aktionarerne tilbydes.«

Problemet er blot, at disse betragtninger ikke
fremgér af lovforslagets nuvarende formule-
ring. Som nr. 11 § 35, stk. 2, er formuleret nu, vil
en tilbudsgiver, der har opndet intern viden om
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malselskabet, lovligt kunne fremsaette et overta-
gelsestilbud, der ikke afspejler den interne viden,
f.eks. er lavere end hvad den interne viden métte

. give forventning om. Det er efter min vurdering
ikke tilstreekkeligt at have den vigtige passus
om, at tilbuddet ber afspejle den interne viden,
placeret alene i bemaerkningerne; den bar med-
tages direkte i lovteksten.

Jeg foreslar derfor, at nr. 1 formuleres saledes
» 1) keb af Vaerdlpaplrer der sker som et nedven-

- digt led i gennemforelsen af et fremsat of-
fentligt kebstilbud med det formal at fa kon-
trol over et selskab, der har en éller flere ak-
tieklasser optaget til notering eller handel pa
en fondsbers, en autoriseret markedsplads
eller et tilsvarende reguleret marked for veer-
dipapirer, safremt den interne viden er er-
hvervet i forbindelse med en undersggelse af
selskabet, der er foretaget med henblik pé
- fremseettelsen af kebstilbuddet, og tilbuddet
afSpejler den interne viden, « (tilfojelse kur-
© siveret)

Jeg er opmaerksom pa, at begrebet »afspejler«
ikke er preecist, men det er efter min vurdering
tilstreekkeligt deekkende, da der altid vil vere et
skensmoment ved fastleeggelsen af tilbudsprisen
pé baggrund af den tilgengelige viden.

Lovforslagets § 1, nr. 16: Ny § 35, stk. 2, nr. 2

Bestemmelsen implementerer art. 2, stk. 3, i
direktiv (2003/6/EF) om markedsmisbrug.

Baggrunden bag bestemmelsen er den naturli-
ge, at der i disse tilfeelde ikke foreligger det mis-
brug af intern viden, som forbuddet mod insider-
handel forudsetter. Et sddant misbrug forelig-
ger, hvor der indgés en aftale pa vilkér, som in-
sideren bar forsté, at modparten ikke ville accep-
tefe, havde han haft samme (interne) viden som
insideren. I tilfeelde omfattet af art. 2, stk. 3, er
aftalen imidlertid indgaet af parterne uden intern
viden, og de aftalte vilkar er sdledes ikke opndet
under misbrug af intern viden. Men der forlgber
en periode for aftalen skal opfyldes, og 1 denne
periode opndr en af parterne intern viden. Be-
stemmelsen fastslar da, at det i disse tilfelde af
sakaldt »efterfelgende intern viden« ikke udger
en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel
at opfylde den indgéede aftale. Bestemmelsen i
art. 2, stk. 3, fremtreeder siledes som en undta-
gelse til forbuddet mod insiderhandel i art. 2, stk.
1.

I lovforslaget er bestemmelsen teenkt indsat
som et nyt § 35, stk..2, nr. 2. Bestemmelsen

fremtraeder korrekt som en undtagelse til forbud-

det mod insiderhandel, der er indeholdt i § 35,
stk. 1. _

Problemet er, at lovforslaget pa dette punkt
dels anvender en formulering, der afviger fra art.
2, stk. 3 i markedsmisbrugsdirektivet, hvilket
kan give tvivl om den tilsigtede reekkevidde af
undtagelsen, dels i bemaerkningerne s. 42 anfe-
rer nogle betragtninger om anvendeligheden af
bestemmelsen pé aftaler om optioner, som naep-
pe er hensigtsmeessige. _ o

De pageldende lovbemeerkninger synes at vil-
le skelne mellem optionsaftaler, der omfattes af
aftalen, sidan at bestemmelsen kun kommer til
at omfatte optionsaftaler, hvor det er opfionsgi-
ver, der efterfolgende har opnéet intern viden.

-Som det vil fremga af det felgende, er det for
det ferste tvivlsomt, om disse betragtninger i be-
maerkningerne er korrekte, for det andet afviger
de fra sével nordisk ret som fra dansk admini-
strativ praksis fra Finanstilsynet.

For det forste er betragtningerne om, at kun
optionsgiver er omfattet af undtagelsen, naeppe
korrekte. Det er rigtigt, at kun optionsgiver kan
siges at vaere forpligtet af optionsaftalen, da en
sddan aftale kun giver optionshaver en ret, men
ingen pligt, til at indgd pa aftalen. Men det er
tvivlsomt, om markedsmisbrugsdirektivets art.
2, stk. 3, skal anvendes s& specifikt pa forpligtel-
ser, som de danske bemerkninger leegger til
grund, eller om bestemmelsen mere generelt
skal forstds som.en selvfolgelig undtagelse til
forbuddet mod insiderhandel for disse tilfaelde af
efterfalgende intern viden. Bade for optionsgi-
ver som for optionshaver ligger optionsaftalens
vilkar jo fast ved indgdelsen af optionsaftalen,
og den senere udnyttelse af optionen kan derfor
vanskeligt betragtes som et misbrug, blot fordi
den ene part har opniet intern viden i mellemti-
den. Der sker heller ingen skade p&d markedets
funktion. Optionsgiver vil p det tidspunkt, hvor
optionsaftalen indgds, vaere klar over, at han bee-
rer en risiko for, at markedsudviklingen bliver
ugunstig. Optionshaver vil jo kun enske at ud-
nytte optionen, sdfremt kursudviklingen er géet i
en for optionsgiver ugunstig retning. Til inddeek-
ning af denne risiko vil optionsgiver beregne sig
en preemie, den sdkaldte optionspremie. Opti-
onsgiver bliver m.a.o. ikke skuffet, uanset om
optionshaver matte have faet intern viden pa
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tidspunktet for optionens udnyttelse, men vil
blot betragte forholdet som en kalkuleret risiko.

Dertil kommer, at en optionsaftale ofte efter-
sperges af personer (optionshavere), der enten
forventer at have eller kan fé intern viden pa ud-
nyttelsestidspunktet. Frygter man f.eks. et kurs-
fald pa grund af nogle risici, der kan forudses,
man hvis indtreeden endnu er uvist, kan man
impdegé dette ved at indga en optionsaftale med
en optionsgiver om at kunne szlge vaerdipapiret
senere til den nuvaerende kurs (en put-option),
uanset at kursen til den tid métte vare faldet. Op-
tionsgiver vil i sddanne tilfeelde forsta, at opti-
onshaver har indgéet aftalen om en put-option,
fordi optionshaver frygter et kursfald, hvilken
mulighed (eller rettere: risiko) optionsgiver da
vil tage sig betalt for ved en passende options-
preemie. Laeegges lovforslagets bemaerkninger til
grund, kan optionshaver imidlertid ikke benytte
den indgdede put-option, hvis han efterfolgende
har faet intern viden, f.eks. om at den faldende
markedskurs vil falde yderligere, fordi de forud-
sete risici for at beskytte en optinsgiver, der
kendste til risikoen og havde taget sig betalt her-
for. Det er ikke hensigtsmeessigt. Det skal om
eksemplet afslutningsvis bemeerkes, at options-
haverens kendskab til de risici, der kan opsta, an-
tages her ikke at udgere intern viden, for hvis det
var intern viden, foreligger der intern viden ved
indgdelsen af optionsaftalen, hvilket ikke herer
under den her dreftede undtagelse om efterfol-
gende intern viden. '

Et andet eksempel angér medarbejderoptio-
ner. Her er optionshaver normalt den ansatte, og
det forekommer ofte, at ansatte kan have intern
viden pa tidspunktet for udnyttelsen af deres
medarbejderoptioner, Laegges lovbemaerknin-
gerne til grund, vil iseer ledende medarbejdere
ofte ikke kunne udnytte deres medarbejderoptio-
ner, fordi de er kommet i besiddelse af intern vi-
den om deres arbejdsgiver (selskabet). Ogsé her
er bemeerkningernes antagelse uhensigtsmeessig,
fordi medarbejderoptionerne jo er givet pa vil-
kér, der 14 fast ved deres tildeling, og altsd ikke
eendres eller pavirkes af, at medarbejderen efter-
folgende har faet intern viden. Der er endvidere
ikke noget hensyn at tage til optionsgiveren (sel-
skabet), der normalt har samme interne viden
som medarbejderne og derfor ikke foler sig
snydt. : '

For det andet afviger lovbemarkningernes an-
tagelse om optioner fra retsstillingen i de nordi-
ske lande og fra Finanstilsynets egen praksis.

Som det fremgdr af de to eksempler i det fore-
géende betragtes det ikke som misbrug af intern
viden at udnytte en option, som er indgédet uden
intern viden, blot fordi en af parterne efterfol-
gende har faet intern viden. At en sddan udnyt-
telse af en option er lovlig og ikke i strid mod in-
siderhandelsforbuddet fremgér udtrykkeligt af
den nuveerende svenske og norske lovgivning.
For svensk rets vedkommende henvises til insi-
derstrafflagen (2000:1086) § 8 nr. 5 (optionsha-
vere) og nr. 6 (optionsgivere). Det ses, at undta-
gelsen fra forbuddet mod insiderhandel galder
béde optionshavere og -givere. For norsk ret
henvises til verdipapirhandellovens § 2-1, stk. 2,
der blot taler om udnyttelse af optioner og der-
med i lighed med svensk ret omfatter bade opti-
onshavere og -givere under undtagelsen fra insi-
derhandelsforbuddet. Svensk ret aendres ikke pa
dette punkt ved implementeringen af markeds-
misbrugsdirektivet, hvilket fremgéar af den sven-
ske betenkning SOU 2004:69. Jeg er ikke be-
kendt med overvejelserne om implementeringen
i norsk ret, men finder det helt usandsynligt, at
norsk ret skulle eendres pa dette punkt.

Ikke blot afviger antagelsen i lovforslagets be-
merkninger fra svensk og norsk ret, den afviger
ogsé fra den afgerelse, som Finanstilsynet har
truffet den 19. august 2004 og gjort tilgengelig
pé sin hjemmeside. Finanstilsynet nér i den afge-
relse samme resultat som i svensk og norsk ret,
at en medarbejder kan udnytte optioner, som er
tildelt i medfer af et medarbejderoptionspro-
gram, uanset at medarbejderen efterfolgende
maétte have faet intern viden om selskabet (opti-
onsgiveren).

Nér der henses til fordelen for den internatio-
nale samhandel ved ensartede regler, ikke
mindst i lyset af den forestdende svenske overta-
gelse af Kebenhavns Fondsbers A/S, mé det
kraftigt frarddes at indfere regler, der i modsaet-
ning til savel svensk og norsk ret som dansk ad-
ministrativ praksis vil kriminalisere udnyttelsen
af en optionsaftale.

1 stedet vil jeg anbefale, at man veelger at im-
plementere markedsmisbrugsdirektivets art. 2,
stk. 3, mere ordret, og at man i bemerkningerne
hertil undlader at tage stilling til, hvorvidt optio-
ner og lignende skal omfattes. I stedet kan det
ved &ndringen bemarkes, at man har valgt en
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mere tekstneer implementering for i videst muli-

ge omfang at tilgodese den faellesskabsretlige

fortolkning af denne undtagelse. Samme metode
blev i sin tid brugt, da man i lov 343/1991 imple-
menterede art. 3, litra a, i direktiv (89/592/EQF)
om insiderhandel, hvilket i dag genfindes som
vardipapirhandelslovens § 36, stk. 1, der om-
handler forbuddet mod videregivelse af intern
viden.

I givet falg vil lovforslagets § 35, stk. 2, nr. 2

fi felgende ordlyd: ,

»2) transaktioner, der gennemfores for at opfyl-
de en forpligtelse til at erhverve eller afhen-
de verdipapirer, ndr denne forpligtelse er
blevet bindende og er baseret pa en aftale,
der er indgéet, for der er opnaet intern vi-
den.«

Aktieselskabslovens § 53, stk. 2

Lovforslag nr. L 13 indferer regler om béade
indberetningspligt (flagningspligt) for insideres
transaktioner, jf. forslagets § 28a, og om insider-
lister, jf. forslagets § 37, stk. 4.

Efter min vurdering overflodigger disse nye
regler aktieselskabslovens § 53, stk. 2. Denne
bestemmelse synes at vaere blevet noget overset,
f.eks. angar den fortsat kun aktieselskaber note-
ret pd en fondsbers, men ikke aktieselskaber op-
taget til handel pa en autoriseret markedsplads.
Da man i sin tid vedtog verdipapirhandelsloven
(lov 1072/1995) slettede man ligeledes asl.
§ 28c, fordi den nu blev viderefort af vhl. § 29.
Tilsvarende ber gelde for asl. § 53, stk. 2. Sa-
fremt man fortsat ensker at underkaste statslige
aktieselskaber en lignende regulering kan be-
stemmelsen fortseettes i aktieselskabsloven ale-
ne i relation til disse. Der er herudover ingen
grund til at eendre pé stk. 1 og 3 1 asl. § 53.

Med venlig hilsen

JESPER LAU HANSEN
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Sporgsmal 3:

Ministeren bedes kommentere henvendelsen
af 22. november 2004 fra professor Jesper Lau
Hansen, Kebenhavns Universitet, jf. L 13 bilag
4,

Svar:

Professor, dr.jur. Jesper Lau Hansen peger i sit
brev pa tre forhold vedrerende lovforslaget L 13,
som Erhvervsudvalget efter hans mening ber
give serlig opmerksomhed under udvalgsbe-
handlingen. Jesper Lau Hansen anforer, at der er
foretaget @ndringer i forslaget i forhold til det
udkast, der af Finanstilsynet var sendt i hering,
og at det derfor ikke har vaeret muligt at kom-
mentere pé disse endringer.

Indledningsvis kan jeg oplyse, at baggrunden
for, at der er foretaget eendringer i lovforslaget i
forhold til udkastet, der blev sendt i hering, er, at
der er taget hensyn til de bemerkninger, der er
fremkommet i heringssvarene og ved den lov-
tekniske gennemgang af lovforslaget.

Det forste emne, som Jesper Lau Hansen be-
handler i sit brev til Erhvervsudvalget, er forsla-
get til den nye bestemmelse i lovens § 35, stk. 2,
nr. 1.

Med forslaget til § 35, stk. 2, nr. 1, indferes en
undtagelse til forbuddet mod insiderhandel. Be-
stemmelsen undtager keb af veerdipapirer, der
sker som et ngdvendigt led i gennemforelsen af
et fremsat offentligt kebstilbud med det formél
at f kontrol over et selskab, der har aktier opta-
get til notering eller handel pa en fondsbers, en

autoriseret markedsplads eller et tilsvarende re-

guleret marked for veerdipapirer (»mélselska-
bet«). Undtagelsen gaelder, sifremt den interne
viden er erhvervet i forbindelse med en undersg-
gelse af selskabet, der er foretaget med henblik
pé fremsettelse af kebstilbuddet.

Jesper Lau Hansen giver udtryk for, at den
foresldede ordlyd medfarer, at tilbudsgiver lov-
ligt kan fremsatte et tilbud, der ikke afspejler
den interne viden, for eksempel ved at afgive et
tilbud, der er lavere end den interne viden tilsi-
ger.

Det er en korrekt forstielse af bestemmelsen,
at det ikke kraeves, at det afgivne tilbud og her-
under tilbudsprisen skal afspejle den interne vi-
den, som tilbudsgiver har pa tilbudstidspunktet.

Det er i praksis meget udbredt, som Jesper Lau
Hansen korrekt skriver, at der ved forberedelsen
af et offentligt overtagelsestilbud foretages en
sakaldt »due diligence«, dvs. en undersogelse af
maélselskabets forhold. Tilbudsgiver tager denne
viden i betragtning, nar han fastsetter sit tilbud.

I praksis indgdr imidlertid andre parametre
end den viden, som indhentes i forbindelse med
en sakaldt »due diligence«. Tilbuddet vil ofte af-
spejle tilbudsgivers forventning til mulige syner-
gieffekter i forbindelse med overtagelse af det
selskab, som tilbuddet vedrgrer. Tilbudsgivers
fastszettelse af en pris for mélselskabet vil derfor
ofte veere et resultat af bade tilbudsgivers for-
hold og malselskabets forhold. Tilbuddet kan
endvidere gares hgajt eller lavt af strategiske
grunde, for eksempel fordi der med tilbuddet
indledes en »budkrig«. Dette er de fleste aktio-
neerer klar over.

Den foreslaede bestemmelse skal ses som en
undtagelse til forbuddet mod insiderhandel. For-
slaget til undtagelsen stammer fra markedsmis-
brugsdirektivet og begrundelsen for undtagelsen
er; at et malselskab ellers ville kunne forhindre
fremseettelsen af et overtagelsestilbud ved at
give tilbudsgiver intern viden i forbindelse med
en due diligence. Dette formél med undtagelsen
vil ikke i samme omfang kunne tilgodeses, si-
fremt der i bestemmelsen indsattes et krav om,
at tilbuddet skal afspejle den interne viden.

Som det fremgar af lovbemeerkningerne, er
aktionarerne i malselskabet beskyttede af reg-
lerne i veerdipapirhandelslovens §§ 31 og 32, der
regulerer overtagelsestilbud samt af reglerne i en
tilherende bekendtgerelse.

Det folger af denne bekendtgerelse, at besty-
relsen 1 malselskabet er forpligtet til at udarbejde
en redegerelse til selskabets aktionzrer om for-
dele og ulemper ved tilbuddet, herunder set i for-
hold til selskabets forventede udvikling. Besty-
relsen har saledes mulighed for i sin udtalelse at
imedegd et tilbud, der er »for lavt«. Det folger
desuden af bekendtgerelsen, at den tilbudte kurs
mindst skal svare til den hgjeste kurs, tilbudsgi-
ver har betalt for de allerede erhvervede aktier.

Jesper Lau Hansen er af den opfattelse, at den
foreslaede formulering ikke er hensigtsmaessig,
og foreslér i stedet, at det i lovteksten til § 35,
stk. 2, nr. 1, fremgar, at undtagelsen alene geel-
der, hvis tilbuddet afspejler den interne viden.
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En tilfgjelse som den af Jesper Lau Hansen
foreslédede, mi pa ovennaevnte baggrund vurde-
res at indebaere en unedig indskreenkning af til-
budsgivers mulighed for at fastseette sittilbud pa
en made, som tilbudsgiver synes hensigtsmees-
sig. En sidan indskreenkning kan ikke begrundes
i hensynet til aktioneererne, da deres interesser
varetages af reglerne om overtagelsestilbud Her-
udover vil det vaere yderst vanskeligt i praksis at
administrere en regel som foreslaet af Jesper Lau
Hansen, idet den indeberer, at en tilbudsgiver
konkret skal vurdere, hvilken vardi den interne
viden maétte have for tilbuddet. Et retsomrade
som insiderhandel kreever efter min opfattelse af
retssikkerhedsmeessige arsager klare retsregler.
En regel som den af Jesper Lau Hansen foresld-
ede vil ikke medvirke til at opfylde dette krav.

- Endelig vil der veere en risiko for, at en regel
som foresldet af Jesper Lau Hansen vil virke
hemmende pd erhvervslivets mulighed for at
foretage - hens1gtsmaes51ge opkeb af virksomhe-
der.

Jeg finder derfor pa denne baggrund ikke an-
ledning til at eendre p& den foresldede bestem-
melses ordlyd.

Det andet emne, som Jesper Lau Hansen om-
taler i sit brev til Erhvervsudvalget, er forslaget
til den nye bestemmelse i lovens § 35, stk. 2, nr.
2. . '

Forslaget til bestemmelsen i § 35, stk. 2, nr. 2,
medforer en undtagelse til forbuddet mod insi-
derhandel i § 35, stk. 1. Undtagelsen gaelder i de
tilfelde, hvor kab eller salg af et vaerdipapir sker
for at opfylde en forpligtelse, der er forfalden og
baseret pé en aftale, der er indgéet, inden perso-
nen fik intern viden.

Jesper Lau Hansen bemerker indledningsvis,
at lovforslaget anvender en formulering, der af-
viger fra artikel 2, stk. 3, i markedsmisbrugsdi-
rektivet, hvilket kan give tvivl om den tilsigtede
reekkevidde af undtagelsen. Jesper Lau Hansen
foreslér pa den baggrund, at man velger at im-
plementere markedsmisbrugsdirektivets artikel
2, stk. 3, mere ordret. v

Jeg kan indledningsvis oplyse, at arsagen t11 at
man ved udformningen af lovforslaget har valgt
en formulering, der afviger fra formuleringen i
den danske version af direktivet, er, at den dan-
ske oversaztielse af direktivets artikel 2, stk. 3, er
uprecis. Af de evrige sprogversioner fremgar
det, at forudsatningen for, at undtagelsen i di-

rektivets artikel 2, stk. 3, kan anvendes, er, at in-
sideren har en forpligtelse til at kebe eller seelge
vaerdlpapuel og at denne forpligtelse er forfal-
den pa tidspunktet, hvor insideren gennemferer
sin handel med veerdipapirer.

Betingelsen om, at forpligtelsen skal veere for-
falden, er ikke kommet med i den danske over-
sazttelse. Derimod fremgér det som naevnt af de
gvrige sprogversioner af direktivet, at undtagel-
sen kun finder anvendelse safremt forpligtelsen
er forfalden.

Som Jesper Lau Hansen selv skriver, er der
gode grunde til at veelge en gennemforelse af di-
rektivet i dansk lovgivning, der holder sig sa taet
som muligt p& direktivets ordlyd. Med formule-
ringen af bestemmelsen i § 35, stk. 2, nr. 2, har
man efter min vurdering netop taget hensyn til
dette, idet der ikke kun er lagt vaegt pa ordlyden
af den danske oversattelse, men ogsé pa de ov-
rige sprogversioner.

Jeg finder derfor ikke grundlag for at eendre pé
ordlyden af bestemmelsen i lovforslaget.

Jesper Lau Hansen anferer desuden, at udtalel-
serne i lovbemerkningerne til bestemmelsen til
§ 35, stk. 2, nr. 2, hvorefter bestemmelsen kun
omfatter optionsaftaler, hvor det er optionsgiver,
der efterfolgende har opnéet intern viden, naeppe
er korrekte.

Jesper Lau Hansen mener, at det er tv1vlsomt
om markedsmlsbrugsd1rekt1vets artikel 2, stk. 3,
skal anvendes sa specifikt p& forphgtelser som
de danske lovbemerkninger leegger til grund, el-
ler om bestemmelsen mere generelt skal forstas
som en selvfglgelig undtagelse til forbuddet
mod insiderhandel i tilfeelde af efterfolgende in-
tern viden. Jesper Lau Hansen giver udtryk for,
at undtagelsen ogsé ber kunne anvendes i for-
hold til en optzonshaver

Jeg kan oplyse, at Kommisionen under udar-
bejdelsen af lovforslaget blev spurgt om, hvor-
dan bestemmelsen i direktivets artikel 2, stk. 3,
skal forstds. Kommissionen oplyste, at bestem-
melsen alene omfatter tilfalde, hvor insideren
har en forpligtelse, og at bestemmelsen ikke kan
udstrakkes til ogsé at omfatte situationer, hvor
insideren kun har en rettighed.

- Som Jesper Lau Hansen selv anfarer, er det
kun optionsgiveren, der er forpligtet af en opti-
onsaftale. Optionshaveren har derimod kun en
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ret men ikke en pligt — til at kreeve aftalen op-
fyldt.

Det er derfor anfort i bemarkningerne til lov-
forslaget, at undtagelsen ikke er anvendelig pé
optionshavers udevelse af optioner eller andre
rettigheder til at kbe eller selge vaerdipapirer.
Derimod vil undtagelsen kunne anvendes i for-
hold til en optionsgiver, der opfylder sin forplig-
telse 1 henhold til en optionsaftale.

Udtalelserne i lovbemarkningerne har stgtte
bide i ordlyden af bestemmelsen i direktivet
samt tilkendegivelser fra Kommissionen, og jeg
finder derfor heller ikke pd dette punkt grundlag
for at endre lovforslaget.

Jeg kan i gvrigt oplyse, at udtalelserne i lovbe-
mearkningerne vedrerende optionsaftaler bl.a.
blev indsat i forslaget for at tilgodese nogle af de
bemerkninger til lovforslaget, som var frem-
kommet under heringen. Jeg kan séledes henvise
til heringssvarene fra Dansk Industri og Kegben-
havns Fondsbers A/S.

Jesper Lau Hansen giver ligeledes udtryk for,
at udtalelserne vedrgrende optioner i lovbe-
merkningerne afviger fra retsstillingen i de gv-
rige nordiske lande samt Finanstilsynets egen
praksis.

Det er korrekt, at man i norsk og svensk ret har
undtagelser fra forbuddet mod insiderhandel,
som omfatter bade optionshaver og optionsgi-
ver. Det er ogsa korrekt, at Finanstilsynet, som
naevnt af Jesper Lau Hansen, ved en afggrelse af
19. august 2004 har udtalt, at udnyttelse af med-
arbejderoptioner under visse betingelser ikke
omfattes af forbuddet mod insiderhandel i lo-
vens § 35, stk. 1.

Udnyttelse af optioner omfattes imidlertid — i
lighed med andre former for keb og salg af veer-
dipapirer — alene af forbuddet mod insiderhan-
del, safremt de almindelige betingelser for an-
vendelsen af forbuddet mod insiderhandel i lo-
vens § 35, stk. 1, er opfyldte, hvilket ogsa er un-
derstreget i bemaerkningerne til lovforslaget.

Jeg skal i den forbindelse gere opmarksom
pd, at der ikke med lovforslaget foretages n-
dringer i formuleringen af lovens forbud mod in-
siderhandel i § 35, stk. 1. Forslaget medforer
derfor heller ikke nogen indskrenkning i leden-
de medarbejderes eller andre optionsindehave-
res mulighed for at udnytte tildelte optioner i for-
hold til, hvad der gaelder efter de nuvaerende reg-
ler.

Jesper Lau Hansens bemarkninger om, at der
med forslaget indfares en kriminalisering af ud-
nyttelsen af en optionsaftale er derfor efter min
opfattelse ukorrekt.

Det vil saledes ogsd fremover under normale
omstendigheder veere muligt for den ledende
medarbejder og andre optionsindehavere at ud-
nytte optioner, uanset om den ledende medarbej-
der matte komme i besiddelse af intern viden
mellem tidspunktet for tildelingen og udnyttel-
sen af optionen. Retsstillingen efter den danske
lovgivning vil derfor fortsat komme til at ligge
pa linje med, hvad der gaelder ide andre nordiske
lande.

Jeg finder derfor ikke grundlag for at aendre pa
lovforslaget pa dette punkt.

Endelig navner Jesper Lau Hansen som det
tredje emne i sit brev til Erhvervsudvalget, at
man ber overveje at ophaeve reglen i aktiesel-
skabslovens § 53, stk. 2.

Aktieselskabslovens § 53, stk. 2, regulerer le-
delsesmedlemmers aktiebesiddelser, mens nar-
varende lovforslag har fokus pa ledelsesmed-
lemmers (og neertstendes) aktietransaktioner.

Jesper Lau Hansens betragtninger omkring ak-
tieselskabsloven er imidlertid relevante, da det
naturligvis ikke er hensigten at palsegge virk-
somhederne unedige byrder i form af dobbelt-
indberetningspligter.

Jeg vil derfor tage op til overvejelse, om det er
muligt og hensigtsmeessigt at eendre aktiesel-
skabslovens § 53, stk. 2, i forbindelse med naste
revision af aktieselskabsloven, som forventes i
foréret 2005.



