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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



