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Beteenkning afgivet af Erhvervsudvalget demlecember 2004

Betaenkning

over

Forslag til lov om aendring af lov om vaerdipapirhandel m.v. og lov om
finansiel virksomhed
(Gennemfgrelse af markedsmisbrugg prospektdirektivet)
[af skonomi og erhvervsministeen (BendtBendtsen)]

1. Udvalgsarbejdet

Lovforslaget blev fremsat den 6. oktober 2004 og var til 1. behandling den 26. oktober 2604. Lo
forslaget blev efter 1. behandling henvist til behandling i Erhvervsudvalget.

Mader
Udvalgethar behandlet lovforslage3 mader.

Hering

Et udkast til lovforslaget har inden fremsaettelsen veeret sendt i hgring, og gkogartivers-
ministeren sendte den 19. august 266t¢te udkast til udvalget, jffolketingsare200304) alm. del
- bilag 574 Den 19. oktober 2004 sdte gkonomi og erhvervsministeren de indkomne hgsing
svar samt et notat herom titivalget.

Skriftlige henvendel ser

Udvalget har i forbindelse med udvalgsarbejdet modtagekriftlig henvendelséra professor
Jesper LautHansen, Kgbenhavns Universiteipser optrykt i bilag 2.

Spargsmal

Udvalget har stillet 3pargsmal til gkonomiog erhvervsministeren til skriftlig besvarelse, som
denne har ésvaret.Et af udvalgets spgrgsmal og gkonowi erhvervsministerens svar herpa er
optrykt som bilag 2 til betekningen.

2. Indstillinger og politiske bemaerkninger

Et flertal i udvalget (udvalget med undtagelse af SF og EL) indstiller lovforslageddtigel se
uaandret.

Et mindretal i udvalget 6F ogEL) indstiller lovforslaget tiforkastelse ved 3. behandling.

Enhedslisten er enig i, aglerne imod insiderhandel, kursmanipulatiorm. skal skeerpes,
mensamtidig &dnerlovenmulighed for at ggre det nemmere at spekulere hen over landegraenserne.
Nar et prospekt etreklamemateriale- for nye aktierer godkendt et land, skal det ogsineken-
des i deEU-gvrige lande.



Hvis loveneksempaelis havde veeret geeldende i slutningen af 1980’erne, ville dette thetyeet,
at de veerdilgse aktierHafnia, derdengangolev solgt med henvisning &t prospekt gdkendt af
det danske finanstilsynkke alene kunne seelges til danske pensionskasser og andre, der led et mi
liardtab, merogsa kunnénaveveere solgti andre EUlande, hvor man ville havieaft mere lesveer
med at genmaskue, at der var tale om veerdilgse aktier.

Tj6dvddisflokkurin, Inuit Atagatigiit og Siumutvar pa tidspunktet for beteenkningens aftgee
ikke repraesenteret med medlemmer i udvalget og havde dermed ikke adgang til at komnte med in
stillinger eller politiske udtalelser eteenkningen.

En oversigt over F&ktingets sammensaetning er optrykt i betasenkningen.

Else Winther Andersen (V) Kim Andersen (V) Svend Erik Hovmand (V) fmd.
Christian Lund Jepsen (V) Colette L. Brix (DF) nfmd. Poul Fischer (DF)
Carina Christensen (KF) LarsBarfoed (KF) Jann Sursen (KD) Frode Sgrensen (S
Jan Trgjborg (S JensPeter Vernersen (S Ole Vagn Christensen (S) Peder Sass (S
Poul Henrik Hedeboe (SF) Naser Khader (RV) Pernille Rosenkrantz-Theil (EL)

Tjodveldisflokkurin,Inuit Atagatigiit og Siumtuhavde ikke medlemmer i udvalget.

Folketingets sammensagtning

Venstre Danmarks Liberale ParfV) 54 *  Enhedslisten (EL) 4

Socialdemokratiet (S) 52 Kristendemokraterne (KD) 4

Dansk Folkeparti (DF) 22 Tjooveldisflokkurin (TF) 1

Det Konservative Fokparti (KF) 16 Inuit Ataqgatigiit (1A) 1

Socialistisk Folkeparti (SF) 12 Siumut (SIU) 1

Det Radikale Venstre (RV) 9 Uden for folketingsgrupperne 3
(UFG)

* Heraf 1 medlem valgt pa Feergerne



Oversigt over bilag vedregrende L 13

Bilagsnr. Titel

1

Spm.nr.

Hgringsnotat vedr. forslag til lov om aendring af lov om veerdipapi
handel m.v. og lov om finansiel virksomhed (Gennemfgrelse af ma
kedsmisbrugsog prospektdirektivet)g kopi af de indkomnedt
ringssvar

Udkast til tidsplarfor udvalgés behandling af lovforslaget
Endelig tidsplarfor udvalgets behandling af lovforslaget

Henvendelse af 22/104 fra professodesper Lau Hansen, Kabe
havns Ulversitet

Oversigt over spargsmal og svar vedrgrendelL 13
Titel
Spm. om kormentarer til hgringssvaret fra Statsadvokaten, i gk
nomi og erhvervsministeren, og ministerens svar herpa

Spm. om yderligere kommentarer til hgringssvar fra Dansk Aktionae
forening, til gkonomi og erhvervsministeren, og ministerens svar
herpa

Spm.om kommentar til henvendelse &/21-04 fraprofessorJesper
Lau Hansen, Kgbenhavns Universitet, til gkonoogi erhvervsmin
steren, og ministerens svar herpa

Bilag 1



Bilag 2

Et af udvalgets spergsmal til gkonomi- og erhvervsminister en og dennes svar herpa

Bilag 4 samtspargsmal 3 og svaret herpa er optrykt efter gnske fra udvalget.
Bilag 4:

Her indskrivesbilag 4 af Schultz efterfalgende!















Spargsmal 3:

Ministeren bedes kommentere henvenelelaf 22. november 2004 fra professor degau Ha-
sen, Kgbenhavns Universitet, jf. L 13bilag 4.

Svar:

Professor, dr.jur. Jesper Lau Hangager i sit brev pa triorhold vedragrende lovforsigt L 13,
som Erhvervsudvalget efter hans mening bgr give seerlig opmeaerksomhed under
udvalgsbehandlingen. Jesper Lau Hansen anfgrer, at der er foretaget aendringer i forslaget i forhold
til det udkast, der af Finanstilsynet var sentiigring, og at det derfor ikke har veeret muligt at
kommentere pa disse aendringer.

Indledningsvis kan jeg oplyse, at baggrunden for, at der er foretaget sendringer i lovforslaget i
forhold til udkastet, der blev sendt i hgring, er, at der er taget héihslgmbemaerkninger, der er
fremkommet i hgringssvarene og ved den lovtekniske gennemgang af lovforslaget.

Det fgrsteemne som Jesper Lau Hansbehandler i sit brev til Erhvervsudvalget,fersiaget til
den nye bestemmelse i lovens § 35, stk. 21.nr.

Med forslaget til 8 35, stk. 2, nr. 1, indfgres en undtagelse til forouddet mod insiderhasdel. B
stemmelsen undtager kab af veerdipapirer, der sker som et ngdvendigt led i gennemfagrelsen af et
fremsat offentligt kebstilboud med det formal at fa kontrotroet selskab, der har aktier aget til
notering eller handel pa en fondsbgrs, en autoriseret nsptkdd eller et tilsvarende reguleret
marked for veerdipapiremhalselskabed. Undtagelsen geelder, safremt den interne viderr-er e
hvervet i forbindelse ed en undersggelse af selskabet, der er foretaget med henblik pa fremseette
se af kgbstilbddet.

Jesper Lau Hansen giver udtryk for, at den foresldede ordlyd medfgrbsudsgiver lovligt kan
fremseette et tilbud, der ikke afspejler den interne vidergekeempel ved at afgive et tilbud, der er
lavere end den interne viden iger.

Det er en korrekt forstaelse af bestemmelsen, at det ikke kreevesafgfidet tilbud og herunder
tilbudsprisen skal afspejle den interne viden, sbbutisgiver har palbudstidspunktet.

Det er i praksis meget udbredt, som Jesper Lau Hansen korrekt skriver, at der ved forberedelsen af
et offentligt overtagelsestilbud fdeges en sakaldt »due diligercelvs. en undersggelse aflma
selskabets forhold. Tilbudsgiver tagenie viden i betragtning, nar han fastsaettedbitdi

| praksis indgar imidlertid andre parametre end den viden, som indhentes i forbindelse ded en s
kaldt »due diligence Tilbuddet vil ofte afspejle tilbudsgivers forventning til mulige synergieffe
ter i forbindelse med overtagelse af det selskab, som tilbuddet vedrgrer. Tilbudsgivergelastsae
af en pris for malselskabet vil derfor ofte veere et resultat af bade tilbudsgivers forhold-og ma
selskabets forhold. Tilbuddet kan endvidegeeg hgjt elletavt af strategiske grunde, for eksempel
fordi der medilbuddet indledes en »budkkgDette er de fleste aktnaerer klar over.

Den foresldede bestemmelse skal ses som en undtagelse til forouddet mod insiderharadel. Forsl
get til undtagelsen stammer fra nkedsmsbrugsdirektivet og begrundelsen for undtagelsen er, at et
malselskab ellers ville kunne forhindre fremsaettelsen af et overtagelsestilbud ved at givei-tilbudsg
ver intern viden i forbindelse med en due diligence. Dette formal med undtagelsen visakkae
omfang kunne tilgodeses, safremt der i bestemmelsen indsaettes et krav om, at tilbuddet gkal afspe
le den interne viden.
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Som det fremgar af lovbemaerkningerne, er aktionaererne i malselskabet beskyttede af reglerne i
veerdipapirhandelslovens 88 31 88, der regulerer overtagelsestilboud samt af reglerne i e tilh
rende bekendtggarelse.

Det falger af denne bekendtggrelse, at bestyrelsen i malselskabudligtefotil at udarbejde en
redeggarelse til selskabets aktionaerer orddi® og ulemper ved tilloidet, herunder set i forhold til
selskabets forventedeivikling. Bestyrelsen har sdledes mulighed for i sin udtalelse at imgdega et
tilbud, der ersfor lavt«. Det fglger desuden af bekendtgarelsen, at den tilbudte kurs mindst skal
svare til den hgjeste ks tilbudsgiver har betalt for de allerede erhvervddier

Jesper Lau Hansen er af den opfattelse, at den foreslaede formulering ikksigisheessig, og
foreslar i stedet, at det i lovteksten til § 35, stk. 2, nr. 1, fremgéar, at undtagelsenaaldeg bvis
tilbuddet afspejler den interneéden.

En tilfgjelse som den af Jesper Lau Hansen foreslaede, ma pa owemhasygrund vurderes at
indebeaere en ungdig indskraenkning af tilbiddss mulighed for at fastsaette sit tilbud pa en made,
som tilbudsgier synes hensigtsmaessig. En sadan indskreenkning kan ikke begrunugsehél
aktioneaererne, da deres interesser varetages af reglerne om overtageldéstilidoger vil det ge-
re yderst vanskeligt i praksis at aidstrere en regel som foreslaet a$ger Lau Hansen, idet den
indebeerer, at en tilbudsgiver konkret skal vurdere, hvilken vaerdi den interne viden matte have for
tilbuddet. Et retsomrade som insiderhandel kraever efter min opfattelse af retssikkerhedsmaessige
arsager klare retsregler. En regem den af ésper Lau Hansen foreslaede vil ikke medvirke til at
opfylde dette krav.

Endelig vil der veere en risiko for, at en regel som foreslaet af Jesper Lau Hansen vil virke hae
mende pa erhvervslivets mulighed for at foretage hensigtsmaessige opkbmfheder.

Jeg finder derfor pa denne baggrund ikke anledning til at eendre pa den foreslaede bestemmelses
ordlyd.

Det andetemne som Jesper Lau Hansen omtalait brev til Erhvervsudvalget, er forslaget til
den nyebestemmelse i lovens § 35, stkng, 2.

Forslaget til bestemmelsen i 8 35, stk. 2, nr. 2, medfgrer en undtagelse til forouddet mod
insiderhandel i § 35, stk. 1. Undtagelsen geelder i de tilfeelde, hvor kab eller salg af et veerdipapir
sker for at opfylde en forpligtelse, der er forfaldenbmseret pa en aftale, der er indgaet, inden
personen fik intern viden.

Jesper Lau Hansen bemeerker indledningsvis, at lovforslaget anvender en formulering, der afviger
fra artikel 2, stk. 3, i markedsmisbrugsdirektivet, hvilket kan give tvivl om dergtabie
reekkevidde af undtagelsen. Jesper Lau Hansen foreslar pa den baggrund, at man veaelger at
implementere markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 3, mere ordret.

Jeg kan indledningsvis oplyse, at arsagen til, at man ved udformningen af lovforstagetjhen
formulering, der afviger fra formuleringen i den danske version af direktivet, er, at den danske
overseettelse af direktivets artikel 2, stk. 3, er upreecis. Af de gvrige sprogversioner fremgar det, at
forudseetningen for, at undtagelsen i diredds artikel 2, stk. 3, kan anvendes, er, at insideren har en
forpligtelse til at kabe eller saelge veerdipapirer, og at denne forpligteisgadden pa tidspunktet,
hvor insideren gennemfgrer sin handel med veerdipapirer.

Betingelsen om, at forpligtelseskal veere forfalden, er ikke kommet med i den danske
overseettelse. Derimod fremgar det som naevnt af de gvrige sprogversioner af direktivet, at
undtagelsen kun finder anvendelse, safremt forpligtelsen er forfalden.

Som Jesper Lau Hansen selv skriver, er dode grunde til at veelge en gennemfgrelse af
direktivet i dansk lovgivning, der holder sig sa teet somligt pa direktivets ordlyd. Med
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formuleringen af bestemmelsen i § 35, stk. 2, nr. 2, har man efter min vurdering netop taget hensyn
til dette, idet @r ikke kun er lagt veegt pa ordlyden af den danske oversaettelse, men ogsa pa de
gvrige sprogversioner.

Jeg finder derfor ikke grundlag for at sendre pa ordlyden af bestemmelsen i lovforslaget.

Jesper Lau Hansen anfgrer desuden, at udtalelserne i lovbentgenka til bestemmelsen til §
35, stk. 2, nr. 2, hvorefter bestemmelsen kun omfatter optionsaftaler, hvoraptioesgiver der
efterfalgende har opnaet intern viden, naeppe er korrekte.

Jesper Lau Hansen mener, at det er tvivisomt, om markedsmisbektgdts artikel 2, stk. 3,
skal anvendes sa specifikt pa forpligtelser, som de danske lovbemaerkninger leegger til grund, eller
om bestemmelsen mere generelt skal forstas som en selvfglgelig undtagelse til forbuddet mod
insiderhandel i tilfeelde af eftetfgende intern viden. Jesper Lau Hansen giver udtryk for, at
undtagelsen ogsa bar kunne anvendes i forhold tipganshaver.

Jeg kan oplyse, at Kommisionen under udarbejdelsen af lovforslaget blev spurgt om, hvordan
bestemmelsen i direktivets artikel $tk. 3, skal forstds. Kommissionen oplyste, at bestemmelsen
alene omfatter tilfeelde, hvor insideren harfenpligtelse, og at bestemmelsen ikke kan udstraekkes
til ogsa at omfatte situationer, hvor insideren kun haettighed.

Som Jesper Lau Hanserhs anfgrer, er det kun optionsgiveren, der er forpligtet af en
optionsaftale. Optionshaveren har derimod kun en-reten ikke en pligt- til at kreeve aftalen

opfyldt.

Det er derfor anfart i bemaerkningerne til lovforslaget, at undtagelsen ikke er anvendelig pa
optionshavers udgvelse af optioner eller andre rettigheder til at kabe eller sselge veerdipapirer.
Derimod vil indtagelsen kunne anvendes i forhold til en optionsgiver, der opfylder sin forpligtelse i
henhold til en optionsaftale.

Udtalelserne i lovbemaerkningerne har stgtte bade i ordlyden af bestemmelsen i direktivet samt
tilkendegivelser fra Kommissionen, oggjéinder derfor heller ikke pa dette punkt grundlag for at
aendre lovforslaget.

Jeg kan i gvrigt oplyse, at udtalelserne i lovbemaerkningerne vedrgrende optionsaftaler bl.a. blev
indsat i forslaget for at tilgodese nogle af de bemaerkninger til lovforskemet var fremkommet
under hgringen. Jeg kan saledes henvise til hgringssvarene fra Dansk Industri og Kgbenhavns
Fondsbars A/S.

Jesper Lau Hansen giver ligeledes udtryk for, at udtalelserne vedrgrende optioner i I&wbemaer
ningerne afviger fra retsstillimy | de gvrige nordiske lande samt Finanstilsynets egé&ripra

Det er korrekt, at man i norsk og svensk ret har undtagelser fralttebmod insiderhandel, som
omfatter bade optionshaver og optionsgiver. Det er ogsa korrekt, at Finanstilsynet, \sunafnae
Jesper Lau Hansen, ved en afggrelse af 19. august 2004 har udtalt, at udnyttelse af medarbejdero
tioner under visse betingelser ikke omfattes af forbuddet mod rhaiugel i lovens § 35, stk. 1.

Udnyttelse af optioner omfattes imidlertidi lighed med andre former for keb og salg af vieerd
pafrer — alene af forbuddet mod insiderhandel, safremt de almindelige betingelser for anvendelsen
af forbuddet mod insiderhandel i lovens § 35, stk. 1, er opfyldte, hvilket ogsa er understeeget i b
maerknngerne it lovforslaget.

Jeg skal i den forbindelse gare opmaerksom pa, at der ikke med laydorfsiretages aendringer i
formuleringen af lovens forbud mod insilandel i § 35, stk. 1. Forslaget medfgrer derfor heller
ikke nogen indskreenkning i ledende medatbegs eller andre optionsindehaverasdighed for at
udnytte tildelte optioner i forhold til, hvad der geelder efter de nuveerende regler.
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Jesper Lau Hansens bemaerkninger om, at der med forslaget indfgres en kriminalisering af udny
telsen af en optionsafeakr derfor efter minpdattelse ukorrekt.

Det vil sdledes ogséa fremover under normale omsteendigheder vaere muligt for den ledende me
arbejder og andre optionsindehavere at udnytte optioner, uanset om den ledende medarbejder matte
komme i besiddelse af in viden mellem tidspunktet for tildelingen og udnyttelsen abaoph.
Retsstillingen efter den danske lovgivning vil derfor fortsanke til at ligge pa linje med, hvad
der geelder i de andre nordiskeda.

Jeg finder derfor ikke grundlag for at eendéelovforslaget pa dette punkt.

Endelig naevner Jesper Lau Hansen sgetnredjeemnei sit brev til Erhvervsudvalget, at man bar
overveje at ophaeve reglen i aktieselskabslovens § 53, stk. 2.

Aktieselskabslovens 8§ 53, stk. 2, regulerer ledelsesmedlemmnterbesiddelser, mens nasgv
rende lovforslag har fokus pa ledelsesmedlemmers (og nzertstaendes) aktietransaktioner.

Jesper Lau Hansens betragtninger omkring aktieselskabsloven er imidlertid relevante,ada det n
turligvis ikke er hensigten at paleegge virksoddree ungdige byrder i form af dobbeltindltere
ningspligter.

Jeg vil derfor tage op til overvejelse, om det er muligt og hensigtsmaessigt at sendre aktgeselskab
lovens § 53, stk. 2, i forbindelse med naeste revision af aktieselskabslovennsemefi foéret
2005.



