Besvar else af spargsmal 3 (L 13) stillet af Folketingets Erhvervsud-
valg den 23. november 2004.

Spargsmal 3:
Ministeren bedes kommentere henvendelsen af 22. november 2004 fra
Jesper Lau Hansen, Kgbenhavns Universitet, jf. L 13 —bilag 4.

Svar:

Professor, dr.jur. Jesper Lau Hansen peger i sit brev pa tre forhold
vedrgrende lovforslaget L 13, som Erhvervsudvalget efter hans mening
bar give saalig opmaarksomhed under udvalgsbehandlingen. Jesper Lau
Hansen anfarer, at der er foretaget aandringer i fordlaget i forhold til det
udkast, der af Finanstilsynet var sendt i hering, og at det derfor ikke har
vaget muligt at kommentere pa disse aandringer.

Indledningsvis kan jeg oplyse, a baggrunden for, at der er foretaget
aandringer i lovforslaget i forhold til udkastet, der blev sendt i haring, er,
a der er taget hensyn til de bemagkninger, der er fremkommet i
haringssvarene og ved den lovtekniske gennemgang af lovforslaget.

Det forste emne, som Jesper Lau Hansen behandler i sit brev til
Erhvervsudval get, er forslaget til den nye bestemmelsei lovens § 35, stk.
2,nr. 1.

Med fordlaget til § 35, stk. 2, nr. 1, indfgres en undtagelse til forbuddet
mod insiderhandel. Bestemmel sen undtager kab af vaardipapirer, der sker
som et ngdvendigt led i gennemfarelsen af et fremsat offentligt kabstil-
bud med det formdl at fa kontrol over et selskab, der har aktier optaget til
notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et
tilsvarende reguleret marked for vaadipapirer (“malselskabet*). Undta-
gelsen gadder, safremt den interne viden er erhvervet i forbindelse med
en undersagelse af selskabet, der er foretaget med henblik pa fremsadtel -
se af kabstilbuddet.

Jesper Lau Hansen giver udtryk for, at den foreslaede ordlyd medferer, at
tilbudsgiver lovligt kan fremsadte et tilbud, der ikke afspejler den interne
viden, for eksempel ved at afgive et tilbud, der er lavere end den interne
viden tilsiger.

Det er en korrekt forstaelse af bestemmelsen, at det ikke kraaves, at det
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afgivne tilbud og herunder tilbudsprisen skal afspgjle den interne viden,
som tilbudsgiver har pa tilbudstidspunktet.

Det er i praksis meget udbredt, som Jesper Lau Hansen korrekt skriver, at
der ved forberedelsen af et offentligt overtagel sestilbud foretages en s&
kaldt "due diligence", dvs. en undersggelse af malselskabets forhold. Til-
budsgiver tager denne viden i betragtning, nar han fastsadte sit tilbud.

| praksis indgédr imidlertid andre parametre end den viden, som indhentes
i forbindelse med en sakaldt "due diligence". Tilbuddet vil ofte afspejle
tilbudsgivers forventning til mulige synergieffekter i forbindelse med
overtagelse af det selskab, som tilbuddet vedrarer. Tilbudsgivers fastsad-
telse af en pris for méalselskabet vil derfor ofte veare et resultat af bade til-
budsgivers forhold og malselskabets forhold. Tilbuddet kan endvidere
gares hgjt eller lavt af strategiske grunde, for eksempel fordi der med til-
buddet indledes en "budkrig". Dette er de fleste aktionaarer klar over.

Den foresldede bestemmelse skal ses som en undtagelse til forbuddet
mod insiderhandel. Forslaget til undtagelsen stammer fra markedsmis-
brugsdirektivet og begrundelsen for undtagelsen er, at et malselskab -
lers ville kunne forhindre fremsadtelsen af et overtagelsestilbud ved at
give tilbudsgiver intern viden i forbindelse med en due diligence. Dette
formdl med undtagelsen vil ikke i samme omfang kunne tilgodeses, sa-
fremt der i bestemmelsen indsadtes et krav om, at tilbuddet skal afspejle
den interne viden.

Som det fremgar af lovbemaakningerne, er aktionaarerne i malselskabet
beskyttede af reglerne i vaardipapirhandelslovens 88 31 og 32, der regule-
rer overtagel sestilbud samt af reglernei en tilhgrende bekendtgerel se.

Det falger af denne bekendtgerelse, at bestyrelsen i malselskabet er for-
pligtet til at udarbejde en redegarelse til selskabets aktionaarer om fordele
og ulemper ved tilbuddet, herunder set i forhold til selskabets forventede
udvikling. Bestyrelsen har sdledes mulighed for i sin udtalelse at imadega
et tilbud, der er “for lavt”. Det falger desuden af bekendtgerelsen, at den
tilbudte kurs mindst skal svare til den hgjeste kurs, tilbudsgiver har betalt
for de alerede erhvervede aktier.

Jesper Lau Hansen er af den opfattelse, at den foresldede formulering ik-
ke er hensigtsmaessig, og foreslar i stedet, at det i lovteksten til § 35, stk.
2, nr. 1, fremgar, at undtagelsen alene gadder, hvis tilbuddet afspejler den
interne viden.

En tilfgjelse som den af Jesper Lau Hansen foresl dede, ma pa ovennaavn-
te baggrund vurderes at indebaare en ungdig indskraankning af tilbudsgi-
vers mulighed for at fastsadte sit tilbud pa en made, som tilbudsgiver sy-
nes hensigtsmasssig. En sadan indskraakning kan ikke begrundes i hen-
synet til aktionaererne, da deres interesser varetages af reglerne om over-
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tagel sestilbud.

Herudover vil det vaare yderst vanskeligt i praksis at administrere en regel
som foresl&et af Jesper Lau Hansen, idet den indebagrer, at en tilbudsgiver
konkret skal vurdere, hvilken vaadi den interne viden métte have for til-
buddet. Et retsomrade som insiderhandel kraever efter min opfattelse af
retssikkerhedsmaessige arsager klare retsregler. En regel som den af Je-
sper Lau Hansen foresldede vil ikke medvirketil at opfylde dette krav.

Endelig vil der vaare en risiko for, at en regel som foreslaet af Jesper Lau
Hansen vil virke haeammende pa erhvervslivets mulighed for at foretage
hensigtsmaessige opkab af virksomheder.

Jeg finder derfor pa denne baggrund ikke anledning til at aandre pa den
fores dede bestemmel ses ordlyd.

Det andet emne, som Jesper Lau Hansen omtaler i sit brev til
Erhvervsudvalget, er forslaget til den nye bestemmelse i lovens § 35, stk.
2,nr. 2.

Forslaget til bestemmelsen i 8 35, stk. 2, nr. 2, medfarer en undtagel se til
forbuddet mod insiderhandel i 8§ 35, stk. 1. Undtagelsen gadder i de
tilfadde, hvor keb eller salg af et vaadipapir sker for at opfylde en
forpligtelse, der er forfalden og baseret pa en aftale, der er indgaet, inden
personen fik intern viden.

Jesper Lau Hansen bemaaker indledningsvis, at lovforslaget anvender en
formulering, der afviger fraartikel 2, stk. 3, i markedsmisbrugsdirektivet,
hvilket kan give tvivl om den tilsigtede rakkevidde af undtagelsen.
Jesper Lau Hansen foreslar pa den baggrund, at man vadger at
implementere markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 3, mere ordret.

Jeg kan indledningsvis oplyse, at arsagen til, at man ved udformningen af
lovforslaget har valgt en formulering, der afviger fraformuleringen i den
danske version af direktivet, er, at den danske oversadtelse af direktivets
artikel 2, stk. 3, er upraeecis. Af de gvrige sprogversioner fremgar det, at
forudsagningen for, at undtagelsen i direktivets artikel 2, stk. 3, kan
anvendes, er, at insideren har en forpligtelse til at kabe eler sadge
vaadipapirer, og at denne forpligtelse er forfalden pa tidspunktet, hvor
insideren gennemfarer sin handel med vaardipapirer.

Betingelsen om, at forpligtel sen skal vaae forfalden, er ikke kommet med
i den danske oversadtelse. Derimod fremgar det som neevnt af de evrige
sprogversioner af direktivet, at undtagelsen kun finder anvendelse,
safremt forpligtelsen er forfalden.

Som Jesper Lau Hansen selv skriver, er der gode grunde til at vadge en
gennemfarelse af direktivet i dansk lovgivning, der holder sig s tagt som
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muligt pa direktivets ordlyd. Med formuleringen af bestemmelsen i § 35,
stk. 2, nr. 2, har man efter min vurdering netop taget hensyn til dette, idet
der ikke kun er lagt vaagt pa ordlyden af den danske oversadtelse, men
0gsa pa de avrige sprogversioner.

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

Jesper Lau Hansen anferer desuden, at udtalelserne i lovbemaarkningerne
til bestemmelsen til 8§ 35, stk. 2, nr. 2, hvorefter bestemmelsen kun
omfatter optionsaftaler, hvor det er optionsgivey der efterf glgende har
opnaet intern viden, nagope er korrekte.

Jesper  Lau Hansen mener, a det e tvivisomt, om
markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 3, skal anvendes sa specifikt pa
forpligtelser, som de danske lovbemaakninger laggger til grund, eller om
bestemmelsen mere generelt skal forstas som en selvfalgelig undtagelse
til forbuddet mod insiderhandel i tilfadde af efterfalgende intern viden.
Jesper Lau Hansen giver udtryk for, at undtagelsen ogsd ber kunne
anvendesi forhold til en optionshaver.

Jeg kan oplyse, at Kommisionen under udarbejdel sen af lovforslaget blev
spurgt om, hvordan bestemmelsen i direktivets artikel 2, stk. 3, skal
forstds. Kommissionen oplyste, at bestemmelsen alene omfatter tilfadde,
hvor insideren har en forpligtelse, og a bestemmelsen ikke kan
udstraekkes til ogsa at omfatte situationer, hvor insideren kun har en
rettighed.

Som Jesper Lau Hansen selv anfarer, er det kun optionsgiveren, der er
forpligtet af en optionsaftale. Optionshaveren har derimod kun en ret -
men ikke en pligt —til at kraeve aftalen opfyldit.

Det er derfor anfert i bemagkningerne til lovforslaget, at undtagelsen
ikke er anvendelig pa optionshavers udevelse af optioner eller andre
rettigheder til at kabe eller ssedge vaadipapirer. Derimod vil undtagelsen
kunne anvendes i forhold til en optionsgiver, der opfylder sin forpligtelse
i henhold til en optionsaftale.

Udtalelserne i lovbemagkningerne har stette béde i ordlyden af
bestemmelsen i1 direktivet samt tilkendegivelser fra Kommissionen, og
jeg finder derfor heller ikke pa dette punkt grundlag for at aandre
lovforslaget.

Jeg kan i gvrigt oplyse, at udtalelserne i lovbemaakningerne vedregrende
optionsaftaler bl.a. blev indsat i forslaget for at tilgodese nogle af de
bemaarkninger til lovforslaget, som var fremkommet under haringen. Jeg
kan sdledes henvise til hgringssvarene fra Dansk Industri og Kgbenhavns
Fondsbars A/S.
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Jesper Lau Hansen giver ligeledes udtryk for, at udtalelserne vedrgrende
optioner i lovbemaarkningerne afviger fra retsstillingen i de avrige nordi-
ske lande samt Finanstilsynets egen praksis.

Det er korrekt, at man i norsk og svensk ret har undtagel ser fra forbuddet
mod insiderhandel, som omfatter bade optionshaver og optionsgiver. Det
er ogsa korrekt, at Finanstilsynet, som neevnt af Jesper Lau Hansen, ved
en afgarelse af 19. august 2004 har udtalt, at udnyttelse af medarbejder-
optioner under visse betingelser ikke omfattes af forbuddet mod insider-
handel i lovens § 35, stk. 1.

Udnyttelse af optioner omfattes imidlertid — i lighed med andre former
for kab og salg af veadipapirer — alene af forbuddet mod insiderhandel,
safremt de amindelige betingelser for anvendelsen af forbuddet mod in-
siderhandel i lovens § 35, stk. 1, er opfyldte, hvilket ogsa er understreget
I bemaakningerne til lovforslaget.

Jeg skal i den forbindelse gere opmaaksom pa, at der ikke med lovforsla-
get foretages aandringer i formuleringen af lovens forbud mod insider-
handel i § 35, stk. 1. Forslaget medferer derfor heller ikke nogen ind-
skramkning i ledende medarbejderes eller andre optionsindehaveres mu-
lighed for at udnytte tildelte optioner i forhold til, hvad der gedder efter
de nuvagrende regler.

Jesper Lau Hansens bemagkninger om, at der med forslaget indfares en
kriminalisering af udnyttelsen af en optionsaftale er derfor efter min op-
fattelse ukorrekt.

Det vil sdledes ogsa fremover under normale omstaandigheder vaare mu-
ligt for den ledende medarbegjder og andre optionsindehavere at udnytte
optioner, uanset om den ledende medarbejder matte komme i besiddelse
af intern viden mellem tidspunktet for tildelingen og udnyttelsen af opti-
onen. Retsstillingen efter den danske lovgivning vil derfor fortsat komme
til at ligge palinje med, hvad der gadder i de andre nordiske lande.

Jeg finder derfor ikke grundlag for at aendre pa lovforslaget pa dette
punkt.

Endelig naavner Jesper Lau Hansen som det tredje emne i sit brev til
Erhvervsudvalget, a man ber overvge a ophseve reglen i
aktiesel skabslovens § 53, stk. 2.

Aktieselskabslovens 8§ 53, stk. 2, regulerer ledel sesmedlemmers aktiebe-
siddel ser, mens naarvaarende lovforslag har fokus pa ledel sesmedlemmers
(og naartstaendes) aktietransaktioner.

Jesper Lau Hansens betragtninger omkring aktiesel skabsloven er imidler-
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tid relevante, da det naturligvis ikke er hensigten at pdasgge virksomhe-
derne ungdige byrder i form af dobbeltindberetningspligter.

Jeg vil derfor tage op til overvejelse, om det er muligt og hensigtsmaessigt
at emndre aktiesalskabslovens 8 53, stk. 2, i forbindel se med naeste revisi-
on af aktieselskabsloven, som forventesi foréret 2005.
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