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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



