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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



