NOTAT

Finanstilsynets overvejelser om &ndring af forbuddet mod insiderhandel i
lov om veerdipapirhandel m.v. § 35

1. Indledning
1.1. Baggrund og indstilling

Hajesteret har den 22. december 2004 afsagt dom i sag 384/2004, Rigs-
advokaten mod Midtbank A/S m.fl. (herefter: Midtbank-sagen). Sagen
vedrgrte, om Midtbank A/S's kab af egne aktier, der blev foretaget pa et
tidspunkt, hvor banken la i forhandlinger om overtagelse med Svenska
Handelsbanken, var i strid med reglerne om insiderhandel. Med dommen
har Hgjesteret stadfeestet landsrettens afgerelse om frifindelse af de tiltal-
te.

Midtbank-sagen har bade for og efter Hgjesterets afgarelse givet anled-
ning til stor omtale. Efter Hgjesterets afggrelse i sagen har der fra forskel-
lig side veeret peget pa behovet for klare regler pa omradet. Enkelte har
opfordret til en &ndring af de galdende® regler. Der er dog 0gsa organisa-
tioner og eksperter, der har udtalt, at de geeldende regler fortolket i lyset
af Hajesterets dom er klare nok, og at der ikke bar laves en loveendring.

Finanstilsynet har pa baggrund af den store debat omkring insiderreglerne
besluttet at foretage en naermere vurdering af, om de gealdende regler bar
@ndres. Neaerveerende notat indeholder denne vurdering.

Finanstilsynet vurderer, at den tvivl, der i lyset af Midtbank-sagen kan
vaere om raekkevidden af forbuddet mod insiderhandel, formentlig er af
forholdsvis begraenset praktisk betydning. Finanstilsynet leegger veegt pa,
at de nye regler, der er gennemfgrt ved lov nr. 1460 af 22. december
2004, serligt de nye regler om virksomhedernes tilbagekeb af egne akti-
er, bidrager til en sterre klarhed. Finanstilsynet finder derfor, at der ikke
umiddelbart er behov for at &ndre pa reglerne.

! N&r der i dette notat henvises til de “gealdende regler“, menes der reglerne i lov om
veardipapirhandel m.v. inklusiv de a&ndringer af loven, som er vedtaget ved lov nr. 1460
af 22. december 2004. Disse loveendringer treeder farst i kraft 1. april 2005.



Finanstilsynet vurderer, at de danske regler pa hensigtsmassig made va-
retager hensynet til en klar retstilstand samtidigt med, at reglerne giver
myndigheder og domstoles mulighed for en vis fleksibilitet ved anvendel-
sen af reglerne i konkrete sager.

1.2. Notatets afgreensning og struktur

Notatet er begreanset til at anga spgrgsmal vedrgrende forbuddet mod in-
siderhandel. Den principielle debat omkring forstaelsen og klarheden af
lovreglerne om insiderhandel har primeert drejet sig om betingelserne for
insiderforbuddets anvendelse, neermere bestemt om der i loven er inde-
holdt et sakaldt misbrugs- eller uhaderlighedskrav. Det er derfor ogsa
dette spargsmal, der fortrinsvis vil blive behandlet i notatet.

Notatet er inddelt i tre hovedafsnit.

| notatets farste hovedafsnit redegeres der for formalet med reglerne om
insiderhandel, og de principper der efter Finanstilsynets vurdering ber
leegges til grund ved udformningen af reglerne. Hensigten med at identi-
ficere de bagvedliggende principper er at opstille en ramme for vurderin-
gen af, om de gaeldende danske regler er hensigtsmassigt udformet.

I notatets andet hovedafsnit redegares for den geaeldende retstilstand, her-
under Hgjesterets dom i Midtbank-sagen samt de nyligt ved lov nr. 1460
af 22. december 2004 vedtagne loveendringer. Endvidere redeggares for
reguleringen af spgrgsmalet om insiderhandel i markedsmisbrugsdirekti-
vet?, da dette direktiv udger den EU-retlige ramme for, hvordan den dan-
ske regulering pa omradet kan udformes. Endelig indeholder notatets an-
det hovedafsnit en kort beskrivelse af lovgivningen om insiderhandel i de
gvrige nordiske lande.

Notatets tredje hovedafsnit indeholder den naermere vurdering af, om der
er behov for at @ndre de geeldende danske regler. Det vurderes, om de
danske regler, set i lyset af de i det ferste hovedafsnit identificerede for-
mal og hensyn, er hensigtsmassigt udformede.

Afslutningsvis indeholder notatet en samlet konklusion pa spargsmalet
om, der er behov for &ndringer af de geeldende danske regler.

2. Formal og principper bag reglerne om insiderhandel

Der er en generel samfundsmaessig interesse i at have effektive og vel-
fungerende markeder for handel med veerdipapirer. Afggrende for marke-

? Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 29. januar 2003 om insiderhan-
del og kursmanipulation (markedsmisbrug), EU-Tidende 2003 L 96, s. 16.
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dernes effektivitet er investorernes tillid til, at de stilles lige. Denne tillid
kan svaekkes, safremt der forekommer insiderhandel, hvorved visse inve-
storer opnar en fordel, som andre ikke har mulighed for. Formalet med
reglerne om insiderhandel er derfor helt overordnet at skabe og bevare til-
liden til markederne for handel med vardipapirer®.

Udover det generelle tillidshensyn bar der efter Finanstilsynets vurdering
leegges veegt pa falgende 4 principper ved udformningen af reglerne om
insiderhandel:

1. Reglerne bar udformes, sa de kan handhaves og effektivt begran-
se mulighederne for insiderhandel®.

For at reglerne om insiderhandel kan opfylde sit formal og sikre tilliden
til markedet for handel med veerdipapirer, er det vigtigt at reglerne er ud-
formet, sa mulighederne for insiderhandel mindskes mest muligt. Regler-
nes praventive virkning er af afgarende betydning®.

En forudsaetning for, at reglerne om insiderhandel kan have en praventiv
virkning er, at reglerne er udformet, sa der kan ske en effektiv handhz-
velse heraf ved domstolene. Et vasentligt hensyn ved udformningen af
reglerne ma derfor veere, at der ikke gennem opstilling af indsnaevrende
afgraer;sningsregler skabes uforholdsmaessige vanskeligheder for bevisfe-
relsen’.

2. Reglernes udformning bar ikke forhindre udgvelse af normal for-
retningsmaessig adfard®.

Uanset at hensynet til reglernes praeventive virkning ma veje tungt, bar
der ogsa tages hensyn til, at der ikke ved udformningen af reglerne leeg-
ges hindringer i vejen for normal og almindelig forretningsmeessig ad-
faerd®.

Reglerne ber derfor ikke udformes sa strengt, at de reelt hindrer eller be-
grenser adfeerd, som vurderes at veere gavnlig for markederne eller for
samfundsgkonomien som sadan.

% Barsudvalgets betaenkning nr. 1216 om insider-handel (herefter: Insiderbetzenkningen),
s. 33. Se ogs& markedsmisbrugsdirektivets 2. indledende betragtning.

* Jf. ogsd Insiderbetzenkningen, s. 34.

® Insiderbetaenkningen, s. 34.

® Insiderbetaenkningen, s. 34.

" Insiderbetaenkningen, s. 34.

® Insiderbetaenkningen, s. 34.

% Insiderbetaenkningen, s. 34.
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3. Reglerne bgr vere klare og sikre deltagerne pa veardipapirmarke-
det en hgj grad af retssikkerhed.

AT hensyn til retssikkerheden er det af stor betydning, at reglerne er ud-
formet klart. Behovet for en klar lovgivning er sarligt udtalt, nar det geel-
der regler, der kan sanktioneres med op til 4 ars faengsel, som det er til-
feeldet med reglerne om insiderhandel®.

Endvidere ber der leegges veegt pa, at markedet for veardipapirhandel er
preeget af, at markedsdeltagerne ofte ma tages hurtige beslutninger. Det er
ogsa af denne grund sarlig vigtigt, at adfaerdsreglerne for markedet er ud-
formet sa klart som muligt, sa reglerne umiddelbart kan danne grundlag
for markedsdeltagernes stillingtagen i en konkret situation.

4. Reglerne skal veere udformet i overensstemmelse med Danmarks
EU-retlige forpligtelser og bar i gvrigt sa vidt muligt svare til lov-
givningen i andre lande, som vi normalt sammenligner os med.

Sager om insiderhandel ved handel med veerdipapirer indeholder ofte en
eller flere internationale dimensioner. Det er for eksempel tilfeldet, hvis
selger eller kaber befinder sig udenfor Danmark, hvis veerdipapiret hand-
les via en udenlandsk verdipapirhandler, eller hvis vardipapiret er opta-
get til handel pa en udenlandsk fondsbars.

Der skal ved vurderingen af de geeldende danske regler ferst og fremmest
tages hensyn til de EU-retlige forpligtelser, dvs. reglerne i markedsmis-
brugsdirektivet. Markedsmisbrugsdirektivet udstikker nogle rammer for,
hvordan de danske regler om insiderhandel kan udformes.

Den stigende internationalisering af veerdipapirhandelsmarkederne ger
det desuden vigtigt, at de danske regler sa vidt muligt svarer til reglerne i
andre lande. Der ber sarligt laegges veegt pa, hvordan de tilsvarende reg-
ler i Norge og Sverige er udformet. Dette skyldes, at lovgivningen i Nor-
ge og Sverige traditionelt ligger teet op af den danske lovgivning, og mar-
kederne for veerdipapirhandel i disse lande er sammenlignelige med det
danske marked.

3. Beskrivelse af den geeldende retstilstand

| det folgende gives farst et overblik over Finanstilsynets vurdering af
den geeldende retstilstand pa omradet. Formalet med beskrivelsen af den
galdende retstilstand er at skabe grundlag for notatets afsnit 4, hvor der
foretages en vurdering af, om der er behov for at @ndre pa de geeldende
regler. Omtalen af Hgjesterets dom i Midtbank-sagen er derfor begraenset

19_ov om veerdipapirhandel m.v. § 94.
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til at vedrare de dele af dommen, som efter Finanstilsynets vurdering ma
antages at veere mest relevant for fortolkningen af lovens forbud i fremti-
dige sager om insiderhandel.

3.1. De geaeldende regler og forarbejderne hertil

Forbuddet mod insiderhandel findes i lov om verdipapirhandel m.v. § 35,
stk.1, og har felgende ordlyd:

”§ 35. Kgb, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir ma ikke
foretages af nogen, der har intern viden, som kan vare af betydning for
handelen.”

Den nugaldende™ formulering af forbuddet mod insiderhandel blev ind-
sat ved lov nr. 343 af 6. juni 1991*2 der gennemforte det sékaldte insi-
derdirektiv®i dansk ret.

Forud for fremsettelsen af det lovforslag, som senere blev vedtaget som
lov nr. 343 af 6. juni 1991, havde industriministeren nedsat et udvalg
(Barsudvalget), der blandt andet skulle fremlegge forslag til, hvordan de
danske insiderregler burde vere.

Barsudvalgets beteenkning blev farst offentliggjort efter fremsattelsen af
lovforslaget i Folketinget. Det i Folketinget fremsatte lovforslag var i alt
veaesentligt i overensstemmelse med det, som Bgrsudvalget foreslog i In-
siderbeteenkningen. Insiderbeteenkningen indeholder en grundig beskri-
velse af indholdet og baggrunden for de gaeldende regler. Insiderbeteenk-
ningen udger derfor et vaesentligt og klarggrende bidrag ved fortolknin-
gen af forbuddet mod insiderhandel i den geeldende lov.

3.2. Hgjesterets dom i Midtbank-sagen

Midtbank-sagen vedrarte som navnt et selskabs kab af egne aktier. Med
sagen blev der sat fokus pa det principielle spgrgsmal om, hvilke betin-
gelser der skal vaere opfyldt for, at der kan straffes for overtraedelse af
forbuddet mod insiderhandel.

1 Forbuddet mod insiderhandel blev farste gang indfert i dansk lovgivning i forbindelse
med vedtagelsen af lov nr. 316 af 4. juni 1986 om Kgbenhavns Fondsbars.

2 ov nr. 343 af 6. juni 1991 om @ndring af lov om Kgbenhavns Fondsbars, lov om ak-
tieselskaber og lov om forsikringsvirksomhed (Insiderhandel).

13 Radets direktiv 89/592/E@F af 13. november 1989 om samordning af retsforskrifterne
vedrgrende insiderhandel., EF-Tidende 1989, L 334, s. 30.
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De tiltalte i Midtbanksagen blev frifundet ved Hgjesterets dom af 22. de-
cember 2004, hvorved Vestre Landsrets dom af 22. april 2004 blev stad-
faestet™,

Hgjesteret tiltreeder i sin dom landsrettens og byrettens vurdering af, at
Midtbank A/S var i besiddelse af intern viden pa tidspunktet for det om-
stridte kgb af egne aktier den 6. februar 2001. Hgjesteret henviser i denne
del af dommen til de grunde, der var anfart i landsrettens dom.

Hajesteret vurderer herefter, om der med kgbet af egne aktier er sket en
tilsidesaettelse af forbuddet mod insiderhandel i lov om veerdipapirhandel
m.v. § 35, stk. 1. Hgjesteret nar i lighed med landsrettens flertal til det re-
sultat, at der ikke er sket en tilsideseettelse af reglerne. Hgjesteret begrun-
der resultatet saledes:

”...Det falger af forarbejderne, at der — nar en disposition har karakter
af almindelig forretningsmeessig adfeerd — skal foretages en konkret vur-
dering af, om der foreligger uhaderlig anvendelse af intern viden, jf. be-
teenkning nr. 1216/1991 om insider-handel side 34. Et selskabs handel
med egne aktier kan have en begrundelse, der indebarer, at der trods in-
tern viden ikke er tale om et uhaderligt forhold, jf. beteenkningen side 47.

Ved afggrelsen legger Hojesteret veegt pa, at Midtbanks kab - til forskel
fra en typisk insider-handel — var et kab af egne aktier og ikke skete for
vindings skyld, men i det legitime gjemed at kunne gennemfgre bestyrel-
sens forud vedtagne indstilling til generalforsamlingen om udbytteudlod-
ning ved kapitalnedszttelse i lighed med aret fgr. Der ma endvidere laeg-
ges vaegt pa, at draftelserne om Svenska Handelsbankens kab, som farst
den 11. april 2001 farte til et tiloud til aktionarerne, ikke befandt sig pa
et fremskredent stadium den 6. februar 2001. Parterne stod saledes langt
fra hinanden med hensyn til pris, og der manglede stillingtagen til vae-
sentlige aftalespgrgsmal. Det var derfor usikkert, om man ville na til
enighed, og en afklaring kunne let trekke ud. | gvrigt bemarkes, at Midt-
banks aktiekab skete efter henvendelse fra Realkredit Danmark i henhold
til en forkebsret i en aktionaroverenskomst fra 1990, og at kebet blev
indberettet til Kabenhavns Fondsbars.

Under disse omstendigheder tiltreeder Hgjesteret, at der uanset Midt-
banks interne viden ikke foreld et uhaderligt forhold ved Midtbanks kgb
af egne aktier den 6. februar 2001...”

Den umiddelbare konsekvens af Hgjesterets afgarelse i Midtbank-sagen
er, at der ved fremtidige sager om insiderhandel ma foretages en vurde-

1 Uanset, at Hojesteret nér til samme resultat som Vestre Landsret, afviger Hajesterets
begrundelse for frifindelsen i flere henseender fra landsrettens.
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ring af, om den givne disposition har karakter af almindelig forretnings-
maessig adfaerd. Safremt dispositionen har karakter af almindelig forret-
ningsmaessig adfaerd, ma der yderligere foretages en konkret vurdering af,
om der foreligger en uhaderlig anvendelse af intern viden.

Hojesteret leegger i sin begrundelse for frifindelsen af de tiltalte vaegt pa
en reekke konkrete forhold, jf. citatet fra dommen ovenfor. Finanstilsynet
vurderer, at Hgjesterets afgarelse skal forstas saledes, at de fremhavede
forhold er indgéet i en konkret helhedsvurdering af, om de tiltalte handle-
de uhzderligt. Safremt enkelte af de fremhaevede forhold matte komme
til at foreligge i en fremtidig sag om insiderhandel, er det derfor ikke
ngdvendigvis givet, at der vil skulle ske frifindelse.

Der bar derudover efter Finanstilsynets vurdering isaer legges veegt pa to
elementer i Hgjesterets begrundelse for frifindelsen af de tiltalte.

For det farste fremgar det af Hgjesterets begrundelse, at den konkrete
vurdering af, om der foreligger uhaderlig anvendelse af intern viden, skal
foretages, "nar en disposition har karakter af almindelig forretningsmaes-
sig adferd”. Finanstilsynet vurderer, at Hgjesterets afgarelse pa dette
punkt formentlig skal forstas saledes, at det alene er i tilfalde, hvor en di-
sposition har karakter af almindelig forretningsmaessig adfeerd — i mod-
setning til en typisk insider-handel, at der skal foretages den navnte
konkrete vurdering.

For det andet udtaler Hgjesteret, at der ”skal foretages en konkret vurde-
ring af, om der foreligger uhaderlig anvendelse af intern viden”. Udtryk-
ket “en konkret vurdering af”, som anvendes i Hgjesterets begrundelse,
indebeerer ikke nogen stillingtagen til, hvem der har bevisbyrden for, om
der er handlet haederligt eller uhaderligt, eller til hvilke krav, der skal vee-
re opfyldt, for bevisbyrden kan anses at vaere lgftet.

Uanset disse to elementer i Hgjesterets begrundelse star det klart, at kon-
sekvensen af Hgjesterets afgarelse er, at de geldende regler om insider-
handel ma fortolkes saledes, at der er tilfalde, hvor det er lovligt for virk-
somheder at handle med egne verdipapirer under besiddelse af intern vi-
den.

3.3. /Endringer som folge af lov nr. 1460 af 22. december 2004

Lov om veardipapirhandel m.v. @ndres pa en rakke punkter ved lov nr.
1460 af 22. december 2004%. £Endringerne er en falge af gennemforelsen

> Lov nr. 1460 af 22. december 2004 om a&ndring af lov om veerdipapirhandel m.v. og
lov om finansiel virksomhed (gennemfgrelse af markedsmisbrugs- og prospektdirekti-
vet). Lovforslaget er optrykt i Folketingstidende 2004/05 (1. samling), Tilleg A, s. 334.
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af markedsmisbrugsdirektivet i dansk lovgivning. De nye regler treeder i
kraft 1. april 2005.

Der er ikke ved &ndringsloven foretaget a&ndringer i ordlyden af forbud-
det mod insiderhandel i lovens § 35, stk. 1. Nogle af endringerne har dog
betydning for reglerne om insiderhandel. De omtales derfor kort i det fal-
gende.

For det farste medferer endringsloven, at der i lovens § 34 sker en ud-
bygning og pracisering af den eksisterende definition af begrebet intern
viden. For fremtiden vil der skulle foretages en vurdering af, om en op-
lysning maerkbart kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa veer-
dipapiret, og af om oplysningen er specifik. Endvidere er det praeciseret,
at intern viden kan besta i en vardipapirhandlers viden om en ordre om
keb eller salg af veerdipapirer, nar ordren endnu ikke er udfart.

For det andet er der med &ndringsloven beskrevet en reekke undtagelses-
situationer, hvor forbuddet mod insiderhandel ikke finder anvendelse:

e Kagb af veerdipapirer, der er et ngdvendigt led i gennemfarelsen
af et offentligt overtagelsestilbud (lovens § 35, stk. 2, nr. 1)

e Kagb og salg af veerdipapirer, der gennemfgares for at opfylde en
forpligtelse, der er baseret pa en aftale, som er indgaet fer den
pagzldende person kom i besiddelse af intern viden (lovens §
35, stk. 2, nr. 2)

e Verdipapirhandlere og disse virksomheders ansattes loyale ud-
farelse af kundeordrer (lovens 8 35, stk. 3, 1. pkt.)

e Handel med egne aktier som led i tilbagekabsprogrammer, sa-
fremt handelen gennemfgres i overensstemmelse med Kommis-
sionens Forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003
("Safe Harbour Forordningen”) (lovens 8 35, stk. 5)

e Handel med verdipapirer som led i stabiliseringen af kursen pa
et veerdipapir, safremt handelen gennemfares overensstemmel-
se med Kommissionens Forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22.
december 2003 (”Safe Harbour Forordningen”) (lovens § 35,
stk. 5)

16 Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemfg-
relse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbage-
kgbsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter, EU-Tidende 2003, nr. L
336, s. 33.
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Derudover viderefares de eksisterende undtagelser for handel, der foreta-
ges som et normalt led i market-making (lovens § 35, stk. 3, 2. pkt.), og
for visse transaktioner, der foretages som led i varetagelsen af en stats el-
ler dennes centralbanks pengepolitik, valutapolitik eller geldsforvalt-
ningspolitik (lovens § 35, stk. 4).

4. Internationale perspektiver
4.1. Markedsmisbrugsdirektivet

Markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, paleegger medlemsstaterne
at indfare et forbud mod insiderhandel:

“Artikel 2

1. Medlemsstaterne forbyder personer som naevnt i andet afsnit, der er i
besiddelse af intern viden, at benytte denne viden ved direkte eller indi-
rekte for egen eller tredjemands regning at erhverve eller afhaende finan-
sielle instrumenter, som denne viden vedrgrer."

Direktivets indledende betragtning 18 indeholder yderligere fortolknings-
data til forstaelsen af direktivets artikel 2:

“(18) Brug af intern viden kan besta i at erhverve eller afhande finansiel-
le instrumenter, hvis den bergrte part ved eller burde have vidst, at der er
tale om intern viden. | denne forbindelse bgr de kompetente myndigheder
tage stilling til, hvad en normal og fornuftig person ville vide eller burde
have vist under de givne omstaendigheder.

Desuden bgr det forhold alene, at market-makers, instanser der er be-
myndiget til at optreede som medkontrahenter, eller vaerdipapirhandlere,
der har tilladelse til at handle for tredjemands regning, med intern viden
i de forste to tilfeelde blot fortseetter deres lovlige forretninger med keb og
salg af finansielle instrumenter eller i det sidste tilfeelde blot loyalt udfe-
rer en ordre, ikke i sig selv betragtes som brug af intern viden*

Med formuleringen “brug af intern viden kan besta i at erhverve eller af-
hande finansielle instrumenter” er der i betragtning 18 abnet op for, at
der ikke ngdvendigvis i alle tilfelde, hvor en person handler samtidig
med, at han besidder intern viden, automatisk foreligger en ulovlig brug
af den interne viden i direktivets forstand.

Direktivet indeholder i trdd hermed en raekke eksempler pa tilfelde, hvor
et forhold ikke bgr kvalificeres som insiderhandel, uanset at der handles
pa et tidspunkt, hvor den pagaldende person har intern viden:
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e | anden halvdel af betragtning 18 navnes, at visse tilfeelde af han-
del, der gennemfgres under besiddelse af intern viden, af market-
makers, centrale modparter og veerdipapirhandlere, normalt ikke
kan anses som brug af intern viden, jf. citatet ovenfor.

e | betragtning 29 er det naevnt, at brug af intern viden i forbindelse
med et offentligt kabstilbud ikke i sig selv bgr betragtes som insi-
derhandel.

e | betragtning 30 er det naevnt, at uanset at viden om egen beslut-
ning om et forestdende kab eller salg af veerdipapirer kan udgere
intern viden, bar gennemfarelsen af den planlagte transaktion ikke
i sig selv betragtes som anvendelse af intern viden.

o | artikel 2, stk. 3, er det bestemt, at insiderforbudet ikke skal finde
anvendelse, hvis en transaktion gennemfares til opfyldelse af en
forpligtelse, der er baseret pa en aftale, der er indgaet far personen
fik intern viden.

e | artikel 8 (og betragtning 33) er det bestemt, at transaktioner, der
gennemfares med henblik pa stabilisering af kursen pa vaerdipapi-
rer, og handler med egne aktier som led i et tilbagekabsprogram,
ikke omfattes af insiderforbudet, safremt transaktionerne gennem-
fares i overensstemmelse med betingelserne i Kommissionens
Forordning nr. 2273/2003.

De fleste!” af disse eksempler er indarbejdet i lov om verdipapirhandel
m.v. ved lov nr. 1460 af 22. december 2004, jf. afsnit 3.3 ovenfor.

Kommissionen har efter direktivets vedtagelse tilkendegivet, at direkti-
vets artikel 2 og den indledende betragtning 18 ma forstas saledes, at
handel med veerdipapirer under besiddelse af intern viden i almindelighed
i sig selv vil udgere en ulovlig brug af den interne viden. Kommissionen
har i den forbindelse understreget, at det ikke efter gennemfgrelsen af di-
rektivet er muligt i national lovgivning at opretholde krav om, at der i sa-

17 At brug af viden om egne planer om en forestdende handel ikke skal anses som insi-
derhandel, jf. markedsmisbrugsdirektivets indledende betragtning 30, vurderedes at vee-
re sa selvfalgeligt, at det ikke blev fundet ngdvendigt at indskrive en udtrykkelig be-
stemmelse herom i lov om veerdipapirhandel m.v. i forbindelse med gennemfgrelsen af
markedsmisbrugsdirektivet, jf. neermere bemarkningerne til 8 35, Folketingstidende
2004-2005 (1. samling), Tilleeg A, s. 334. De gvrige eksempler i direktivet er indarbej-
det i lov om veerdipapirhandel m.v. ved lov nr. 1460 af 22. december 2004.
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ger om insiderhandel skal fgres bevis for en arsagsforbindelse mellem be-
siddelsen af den interne viden og handelen®®.

Finanstilsynets vurdering er herefter, at direktivet pa den ene side ikke er
til hinder for, at medlemsstaterne opretholder national lovgivning, der gi-
ver mulighed for i konkrete situationer at statuere, at der ikke foreligger
ulovlig brug af intern viden. Dette geelder bade i de situationer, der ud-
trykkeligt er navnt i direktivet (herunder de indledende betragtninger),
samt i andre situationer, hvor der ikke er tale om brug af intern viden.

Omvendt vil et generelt krav om bevis for en arsagsforbindelse mellem
besiddelse af intern viden og beslutningen om handel med veerdipapirer
efter Finanstilsynets vurdering vaere i strid med direktivet.

4.2. Lovgivningen i andre nordiske lande

Ligesom i Danmark er der i de gvrige nordiske lande for tiden en proces i
gang, der sigter mod at tilpasse den nationale lovgivning til kravene i
markedsmisbrugsdirektivet. Ved beskrivelsen af lovgivningen i de gvrige
nordiske lande er der taget udgangspunkt i de forslag til endringer af
lovgivningen, der pa nuvaerende tidspunkt er offentliggjort.

4.2.1. Norge

Gennemgangen af de norske regler er baseret pa forslaget om @ndring af
verdipapirhandelloven til gennemfarelse af markedsmisbrugsdirektivet™.
Forslaget er vedtaget i Lagtinget den 17. december 2004.

Forbuddet mod insiderhandel findes i forslaget til lov om verdipapirhan-
del § 2, stk. 3:

“ § 2-3. Misbruk av innsideinnformasjon

Tegning, kjgp, salg eller bytte av finansielle instrumenter eller
tilskyndelse til slike disposisjoner, ma ikke direkte eller indirekte foretas
for egen eller fremmed regning av noen som har innsideinformasjon.

Farste ledd gjelder bare ved misbruk av innsideinformasjon nevnt i §
2-2. Farste ledd er ikke til hinder for normal utevelse av tidligere inngatt
opsjon- eller terminkontrakt ved kontraktens utlgp.“

18 Jf. ogs& omtalen af det manglende krav om &rsagsforbindelse i forarbejderne til den
norske gennemfarelseslov, Ot.prp. (2004-2005) nr. 12, Om lov om endringer i verdipa-
pirhandelloven og enkelte andre lover (gjennomfaring av markedsmisbruksdirektivet
mv.) s. 29.

19 Ot.prp. (2004-2005) nr. 12.
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Andet led af den norske bestemmelse betegnes i lovens forarbejder som
en “misbruksreservasjon“?, dvs. en mulighed for i konkrete tilfzlde at
undtage en handel fra insiderforbudet, hvis handlen ikke udger misbrug. |
de norske forarbejder®* er der navnt en reekke eksempler pa tilfalde, hvor
misbrugsreservationen kan finde anvendelse. Misbrugsreservationen om-
fatter f.eks. transaktioner, hvor begge parter har den samme interne viden
(konkret informationsparitet). Derudover navnes i forarbejderne den si-
tuation, hvor et veerdipapir seelges under omstendigheder, hvor den inter-
ne viden er egnet til at pavirke kursen i positiv retning, eller kabes, hvor
den interne viden er egnet til at pavirke kursen i negativ retning. Mis-
brugsreservationen betyder omvendt ikke, at der i norsk ret stilles krav
om bevis for en arsagsforbindelse mellem besiddelsen af den interne vi-
den og handelen®.

Udover den generelle misbrugsreservation indeholder den norske veerdi-
papirhandelslov enkelte konkrete undtagelser fra insiderhandelsforbud-
det. Dette galder for sa vidt angar normal udgvelse af tidligere indgaet
options- eller terminskontrakt®, tilbagekebsprogrammer og kursstabilise-
ring i overensstemmelse med Kommissionens forordning 2273/2003%
samt transaktioner udfert af stater eller centralbanker®.

4.2.2. Sverige

Beskrivelsen af de svenske regler er baseret pa gennemgangen i
marknadsmissbruksutredningens betankning®®samt det svenske Finans-
ministeriums lovforslag af 17. februar 2005 til gennemferelse af mar-
kedsmisbrugsdirektivet i Sverige®’.

Forbuddet mod insiderhandel foreslas i det svenske lovforslag indsat i §§
2-6 i en ny lov om straf for markedsmisbrug?:

“ Insiderbrotten

20 Jf. Ot.prp. (2004-2005) nr. 12, s. 16 og 31.

2! Se beteenkningen NOU 1996: 2, s. 49.

22 Ot.prp. (2004-2005) nr. 12, s. 29.

2 Lovens § 2-3, tredje led.

2 Lovens § 2-12.

% Lovens § 2-13.

26 Marknadsmissbruk, Betankande av Marknadsmissbruksutredningen, SOU 2004:69.
%" Finansdepartementets lagradsremis — Marknadsmissbruk, Stockholm den 17. februar
2005.

%8 Se s. 6ff i Finansdepartementets lagradsremiss, hvor forslaget til den nye lov er op-
trykt.
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2 § Den som far insiderinformation och som for egen eller nagon annans
rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller
avyttrar sadana finansiella instrument som informationen ror déms for
insiderbrott till fangelse i hogst tva ar. Detsamma skall gélla den som
med rad eller pa annat sadant satt foranleder nagon annan att forvarva
eller avyttra finansiella instrument genom handel pa
vardepappersmarknaden.

Ar brott som avses i forsta stycket ringa, doms for insiderforseelse till
boter eller fangelse i hogst sex manader. Ar brottet med héansyn till
affarens omfattning och 6vriga omstandigheter grovt, doms for grovt
insiderbrott till fangelse i lagst sex manader och hogst fyra ar.

Forsta och andra styckena tillampas ocksa pa den som har
insiderinformation som bestar i vetskap om egen brottslig verksamhet.

3 § Den som av oaktsamhet begar en garning som avses i 2 § déms for
vardslost insiderforfarande till boter eller fangelse i hogst ett ar. Om
garningen ar ringa doms inte till ansvar.

4 § For forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott doms till ansvar
enligt 23 kap. brottsbalken.

5 § Trots bestammelserna i 2—4 8§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver vardepappersrorelse med
stod av 1 kap. 3, 3 c eller 3d 8 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse
fullgora uppdrag som lamnats foretaget att forvarva eller avyttra
finansiella instrument samt, utan anvandande av insiderinformation,
fullgora verksamhet som féljer av avtal om att uppratthalla en marknad i
ett eller flera finansiella instrument eller att fullgéra uppdrag om
radgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument forvarvas nar insiderinformationen ar agnad

att sanka priset pa instrumentet och avyttras nar informationen ar agnad
att hoja priset pa instrumentet,

3. uppgifter fullgéras som nagon har pa grund av vad som foreskrivits i
lag eller annan forfattning,

4. aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag forvarvas for en fysisk
eller juridisk persons rékning, om insiderinformationen endast utgors av
information om en atgérd som syftar till och ar dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om forvarv av
aktier i bolaget,

5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt varde vid

I6ptidens slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfardar en option i samband med l6sen avyttra eller
forvarva den underliggande tillgang som optionen avser,

7. ingangna terminskontrakt fullgoras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsrétt eller inldsenratt som har
ett ekonomiskt varde avyttra ratten eller utnyttja den enligt dess villkor,



9. andra finansiella instrument &n aktier forvarvas eller avyttras om
forvarvet eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvands,
Det som foreskrivs om aktie i forsta stycket 4 och 9 skall ocksa
tillampas pa aktierelaterade finansiella instrument sdsom teckningsratt,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev férenat
med optionsratt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin.

6 § Bestammelserna i 2-5 §§ skall aven tillampas pa forfaranden enligt
dessa bestammelser som inte utgor eller foranleder handel pa
vardepappersmarknaden, om forfarandena avser finansiella instrument
1. som ar godkanda for handel pa en reglerad marknad i en
medlemsstat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2. for vilka en ansokan om godkannande enligt 1 har lamnats in, eller

3. vilkas varde &r beroende av ett finansiellt instrument enligt 1 eller 2.

Selve forbuddet mod insiderhandel er beskrevet i § 2. Bestemmelsen in-
debarer et forbud mod at handle med verdipapirer under besiddelse af
intern viden, uanset at handelen ikke er begrundet i besiddelsen af den in-
terne viden. Den svenske lov vil saledes ikke indeholde et krav om ar-
sagssammenhang mellem besiddelsen af den interne viden og den kon-
krete handel, eller om at den interne viden skal veere udnyttet®.

Den objektive udformning af forbuddet mod insiderhandel i det svenske
lovforslag modsvares af undtagelsesbestemmelsen i lovforslagets § 5.
Forslaget til § 5 indeholder en reekke objektive undtagelser fra handels-
forbuddet. Undtagelserne vedrarer situationer, hvor der typisk ikke vil
vere tale om udnyttelse af intern viden®.

5. Vurdering af den geeldende retstilstand

| det falgende afsnit vil der blive foretaget en vurdering af, om de geel-
dende danske regler kan anses at leve op til de mal og principper for reg-
lerne om insiderhandel, som blev identificeret i afsnit 2 ovenfor.

5.1. Reglernes effektivitet og praeventive virkning

Ved vurderingen af, om de geldende regler er tilstreekkeligt effektive og
praeventive, ma der efter Finanstilsynets vurdering leegges veegt pa tre

forhold.

For det farste har det betydning at vurdere omfanget af det straffri omra-
de, hvor der efter reglerne kan handles under besiddelse af intern viden.

9 SOU 2004:69, s. 78 samt Finansdepartementets lagradsremiss, s. 58.
% Finansdepartementets lagradsremiss, s. 59.
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Som naevnt tidligere er det Finanstilsynets vurdering, at Hgjesterets dom i
Midtbank-sagen formentlig ma forstds saledes, at det alene er i situatio-
ner, hvor en disposition har karakter af almindelig forretningsmaessig ad-
feerd, at det er ngdvendigt at foretage en konkret vurdering af, om der fo-
religger uhaederlig anvendelse af intern viden.

Finanstilsynet vurderer pa den baggrund, at det straffrie omrade, hvor der
efter loven kan handles under besiddelse af intern viden, ogsa efter Hgje-
sterets dom i Midtbank-sagen vil have et forholdsvist snaevert omfang.
Den altovervejende hovedregel vil fortsat veere, at det ikke er tilladt at
handle med vardipapirer under besiddelse af intern viden®.

Det straffrie omrade, hvor der efter loven kan handles under besiddelse af
intern viden, er saledes begranset til en bestemt afgraenset gruppe af di-
spositioner (=*almindelig forretningsmaessig adfeaerd*). For denne gruppe
af dispositioner ma der i den enkelte sag foretages en konkret vurdering
(“foreligger der uhaderlig anvendelse af intern viden®).

For det andet tilleegger Finanstilsynet det betydning, at der ikke med Hg-
jesterets dom i Midtbank-sagen er opstillet indsnavrende bevisregler, der
vil kunne skabe uhensigtsmaessigt store bevisvanskeligheder i sager om
insiderhandel og dermed svakke handhavelsen af reglerne. Hgjesterets
dom medfarer derimod, at der ma foretages en konkret vurdering af, om
der er handlet uhzderligt.

For det tredje leegger Finanstilsynet veegt pa, at overtreedelse af forbuddet
mod insiderhandel efter loven kan medfare straf pa op til 4 ars faengsel,
og at Hgjesteret i en tidligere sag® har tilkendegivet, at ubetinget fang-
selsstraf i almindelighed er péakravet i tilfelde af insiderhandel for at
modvirke denne form for kriminalitet. De indgribende sanktioner, der i
almindelighed vil veere resultatet i tilfelde af insiderhandel, vil i sig selv
have en afskraekkende virkning.

Samlet set er det Finanstilsynets umiddelbare vurdering, at reglerne om
insiderhandel fortsat er tilstreekkelige og egnede til at sikre tilliden til
veerdipapirmarkedet.

31 Jf. ogsé Insiderbeteenkningen, s. 40, hvoraf det fremgér, at “Traffer et selskabs ledelse
(bestyrelses-/direktionsmedlemmer) eller ledende medarbejdere pa et tidspunkt, hvor de
besidder intern viden, beslutning om kagb/salg af vaerdipapirer, er handlen som ud-
gangspunkt omfattet af forbudet mod insider-handel, og selskabet er derfor afskaret fra
at handle.*

%2 Se Hpjesterets dom af 16. september 1997 i sag | 309/1997. Dommen er gengivet i
Ugeskrift for Retsvaesen, drgang 1997, s. 1504 ff.
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5.2. Reglerne bar ikke forhindre normal forretningsmaessig adfeerd

Konsekvensen af Hgjesterets dom i Midtbank-sagen er, at der i fremtidige
sager om insiderhandel ma laegges veegt pa, om den givne disposition har
karakter af almindelig forretningsmaessig adfeerd - eller er en typisk insi-
der-handel. Hensynet til, at reglerne ikke ber forhindre normal forret-
ningsmaessig adfeerd vil derfor efter Hgjesterets dom skulle tillegges be-
tydning ved fortolkningen af forbuddet mod insiderhandel.

Derudover er der ved lov nr. 1460 af 22. december 2004 i lov om veerdi-
papirhandel m.v. indfart en raekke specifikke undtagelser til forbuddet
mod insiderhandel. Disse undtagelser bygger pa princippet om, at regler-
ne om insiderhandel ikke bgr udformes sa strengt, at de reelt forhindrer
dispositioner, der har karakter af almindelig forretningsmaessig adfeerd.

Dette geelder farst og fremmest undtagelsen i lovens 8 35, stk. 5, hvoref-
ter virksomheder ved at fglge reglerne i Kommissionens forordning
2273/2003 har mulighed for at bringe sig udenfor forbuddet mod insider-
handel i forbindelse med tilbagekab af egne aktier.

Derudover er der ved lov nr. 1460 af 22. december 2004 i lov om veerdi-
papirhandel m.v. § 35, stk. 2, nr. 1, indsat en undtagelse for kab af veerdi-
papirer, der sker som et ngdvendigt led i gennemfarelsen af et offentligt
kebstilbud, safremt den interne viden er erhvervet i forbindelse med en
forudgaende undersagelse af selskabet (“due diligence®).

Endelig er det i lovens § 35, stk. 2, nr. 2, preeciseret, at forbuddet mod in-
siderhandel ikke galder, safremt handel med verdipapirer gennemfares
for at opfylde en tidligere indgaet forpligtelse.

Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at reglerne om insiderhandel ikke
er til hinder for normal og almindelig forretningsmaessig adfzerd.

5.3. Reglernes klarhed

De indgribende sanktioner, der er forbundet med overtraedelse af reglerne
om insiderhandel, skaber et vaesentligt behov for, at reglerne er klare og
letforstaelige. Det kan efter Finanstilsynets opfattelse diskuteres, hvorvidt
begreberne “almindelig forretningsmaessig adfeerd* og “uhaderlig anven-
delse af intern viden® er tilstreekkelig preecise til at veere egnede til at
danne grundlag for fortolkningen af en regel, der kan medfare straf pa op
til 4 ars faengsel. Den konkrete vurdering, som der pa baggrund af Hgje-
sterets dom ma foretages i sager om insiderhandel, vil kunne skabe en vis
usikkerhed om graensen mellem det strafbare og straffrie omrade efter
reglerne.
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Finanstilsynet vurderer dog samtidigt, at den praktiske betydning af den-
ne usikkerhed formentligt vil veere begrenset. Den hidtidige usikkerhed
om forstaelsen af reglerne har farst og fremmest vedrart selskabernes kab
af egne aktier. Det er iser pa dette omrade, at der kan opsta problemer,
idet der ofte vil veere risiko for, at virksomhederne er i besiddelse af in-
tern viden om egne forhold, nar keb af egne aktier foretages.

Der bar efter Finanstilsynets opfattelse her leegges vaegt pa, at der med de
andringer, der er gennemfart ved lov nr. 1460 af 22. december 2004, er
indfagrt en mulighed for virksomhederne for at bringe sig udenfor forbud-
det mod insiderhandel ved tilbagekab af egne aktier. Dette kan ske ved at
falge modellen i Kommissionens forordning nr. 2273/2003. For sa vidt
angar virksomhedernes tilbagekab af egne aktier vil en eventuel usikker-
hed om reglernes forstaelse derfor veere af forholdsvis begraenset praktisk
betydning.

Finanstilsynet leegger som navnt endvidere til grund, at det straffrie om-
rade, hvor der efter loven kan handles under besiddelse af intern viden,
ogsa efter Hgjesterets dom i Midtbank-sagen formentligt vil have et for-
holdsvist snaevert omfang. | praksis vil det alene veere i ret fa situationer,
at der opstar behov for at foretage en konkret vurdering af, om der er
handlet uheaderligt eller ej.

Et alternativ til de geeldende danske regler vil veere at udforme forbuddet
mod insiderhandel mere objektivt, saledes at enhver handel med veerdi-
papirer under besiddelse af intern viden som udgangspunkt er omfattet af
forbuddet samtidigt med, at der i loven opregnes en raekke specifikke og
udtemmende undtagelser til forbuddet. En sadan udformning af loven vil
muligvis kunne give en noget klarere retsstilling.

Svagheden ved en mere objektiv model vil dog veere, at der ikke levnes
domstole og myndigheder den samme fleksibilitet til i konkrete sager at
komme frem til, at et forhold ikke er omfattet af forbuddet, safremt for-
holdet ikke kan henfgres under de specifikke undtagelser, der er navnt i
loven. En udtgmmende liste af undtagelser til et objektivt udformet for-
bud vil kunne fastlase retsstillingen pa et i gvrigt dynamisk marked og fa-
re til uhensigtsmaessige resultater i konkrete sager.

De danske regler indeholder efter vedtagelsen af lov nr. 1460 af 22. de-
cember 2004 en raekke specifikke undtagelser til forbuddet mod insider-
handel. Samtidigt vil det i overensstemmelse med Hgjesterets dom i
Midtbank-sagen veere muligt i konkrete tilfelde at statuere, at et forhold
falder udenfor forbuddet mod insiderhandel, uanset at forholdet ikke kan
henfares under de specifikke undtagelser i loven.
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Finanstilsynet vurderer, at de danske regler pa hensigtsmassig made va-
retager hensynet til en klar retstilstand samtidigt med, at reglerne giver
myndigheder og domstoles mulighed for en vis fleksibilitet ved anvendel-
sen af reglerne i konkrete sager.

Uanset, at der kan vere nogen uklarhed om raekkevidden af begreberne
“almindelig forretningsmaessig adferd” og “uheaderlig anvendelse af in-
tern viden®, er det derfor Finanstilsynets vurdering, at reglerne om insi-
derhandel er tilstreekkeligt klare og sikrer markedsdeltagerne den forngd-
ne retssikkerhed.

5.4. Reglernes overensstemmelse med internationale forpligtelser og
lovgivningen i andre lande

Markedsmisbrugsdirektivet vurderes som navnt tidligere at veere til hin-
der for, at der i medlemsstaternes lovgivning stilles krav om, at der i sa-
ger om insiderhandel skal fgres bevis for en arsagsforbindelse mellem
den interne viden og den konkrete handel. Finanstilsynet vurderer imid-
lertid, at et sadant generelt krav om bevis for arsagsforbindelse ikke kan
opstilles pa baggrund af Hgjesterets dom i Midtbank-sagen.

Ved vurderingen af forholdet mellem de danske regler og markedsmis-
brugsdirektivet leegger Finanstilsynet endvidere vaegt pa, at behovet for
en konkret vurdering af, om der er handlet uhaderligt, efter de danske
regler er begreenset til at geelde dispositioner, der har karakter af alminde-
lig forretningsmaessig adfeerd. Finanstilsynet leegger til grund, at mar-
kedsmisbrugsdirektivet ikke forhindrer opretholdelsen i national lovgiv-
ning af en sadan begraenset mulighed for i konkrete situationer at statuere,
at der ikke foreligger uhaderlig anvendelse af intern viden.

Forbuddet mod insiderhandel i dansk lovgivning har en delvis anden ud-
formning, end det er tilfeeldet i norsk og svensk lovgivning. Det norske
forbud indeholder en generel misbrugsreservation, mens det svenske for-
bud er udformet mere objektivt men med en reekke specifikke undtagelser
til forbuddet™.

Det danske forbud udger i forhold hertil en art “mellemform*, der kom-
binerer elementer i den svenske og den norske model. Lov om verdipa-
pirhandel m.v. indeholder efter vedtagelsen af lov nr. 1460 af 22. decem-
ber 2004 en rekke specifikke undtagelser til forbuddet (“den svenske
model*) samtidigt med, at der efter Hgjesterets dom i sager om insider-
handel, der angar dispositioner, der har karakter af almindelig forret-
ningsmaessig adfeerd — i modsatning til typiske insider-handler, skal fore-

 Jf. SOU 2004:69, s. 78, om de to “modeller for hvordan et insiderforbud lovgiv-
ningsmaessigt kan udformes.

18/19



tages en konkret vurdering af, om der er sket en uhaderlig anvendelse af
intern viden (“den norske model®).

6. Konklusion

Samlet set vurderer Finanstilsynet, at der ikke umiddelbart er behov for at
e&ndre de geldende danske regler om insiderhandel.

Finanstilsynet vurderer, at de danske regler pa hensigtsmassig made va-
retager hensynet til en klar retstilstand samtidigt med, at reglerne giver
myndigheder og domstoles mulighed for en vis fleksibilitet ved anvendel-
sen af reglerne i konkrete sager.

Den tvivl, der i lyset af Hgjesterets dom i Midtbank-sagen kan vare om
reekkevidden af forbuddet mod insiderhandel, vurderes at veere af for-
holdsvis begranset praktisk betydning, nar der tages hensyn til, at de nye
regler, der er gennemfart ved lov nr. 1460 af 22. december 2004, serligt
de nye regler om virksomhedernes tilbagekab af egne aktier, bidrager til
en stgrre klarhed.
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