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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



