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Afsnit I: Baggrunden for beteenkningens udarbejdelse

Kapitel 1 — Udvalgets kommissorium og sammensatning

1.1. Udvalgets kommissorium
Udvalgets kommissorium er fglgende:

»Hgjesteret afsagde den 22. december 2004 dom i den sakaldte Midtbank-sag. Sagen drejede sig
om, hvorvidt Midtbank A/S og ledelsen i selskabet havde overtradt reglerne om insiderhandel
ved at tilbagekabe egne aktier pa et tidspunkt, hvor selskabet I i forhandlinger om overtagelse
med Svenska Handelsbanken. Hgjesteret stadfestede landsrettens afgerelse og frifandt de
tiltalte i sagen. De tiltalte var blevet demt i byretten.

Hgjesteret lagde vaegt pa, at oplysningerne om de igangvarende forhandlinger med Svenska
Handelsbanken var intern viden, men at Midtbank A/S's tilbagekeb af egne aktier var
almindelig forretningsmaessig adferd, og at der ikke var sket uhaederlig anvendelse af intern
viden. Hgjesteret konkluderede derfor, at de tiltalte ikke havde overtradt forbuddet mod
insiderhandel.

Hajesteretsdommen har saledes fastslaet, hvad retsstillingen er med galdende lov. Sagen har
imidlertid rejst spargsmalet — bl.a. fra flere organisationer og eksperter — om de geeldende regler
er tilstraekkeligt klare og praecise.

Pa den baggrund nedsattes derfor et udvalg, der har til opgave at udrede, om der er behov for at
@&ndre forbuddet mod insiderhandel og undtagelserne til forbuddet. Udvalget skal foretage en
beskrivelse og vurdering af de hensyn, som er af veasentlig betydning for lovgivningen om
insiderhandel.

Udvalget skal gennemga og vurdere geldende ret pa omradet, herunder de seneste loveendringer
samt den foreliggende retspraksis.

Udvalget skal i sin gennemgang inddrage de EU-retlige forpligtelser i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 29. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrugsdirektivet). Udvalget skal herunder undersgge, hvordan
markedsmisbrugsdirektivet er gennemfert i udvalgte andre lande.

Hvis udvalget finder, at der er behov for at e&ndre de gaeldende regler, skal udvalget komme med
konkrete forslag til de forngdne lovaendringer.

Udvalget skal fremlaegge sin rapport senest maj 2006.
Udvalget udpeges af gkonomi- og erhvervsministeren og sammenseettes af:

e Formand



Repraesentant med juridisk ekspertise pa veardipapirhandelsomradet

1 medlem udpeget efter indstilling af DI/Danmarks Rederiforening

1 medlem udpeget efter indstilling af Finansradet/Bgrsmaglerforeningen

1 medlem udpeget efter indstilling af Forsikring & Pension

1 medlem udpeget efter indstilling af ATP/LD

1 medlem udpeget efter indstilling af Kebenhavns Fondsbars

1 medlem udpeget efter indstilling af Statsadvokaturen for Seerlig @konomisk Kriminalitet
1 medlem udpeget efter indstilling af Forbrugerradet/Dansk Aktionarforening
1 medlem udpeget efter indstilling af Justitsministeriet

1 medlem udpeget efter indstilling af Realkreditradet

1 medlem udpeget efter indstilling af Dansk Autoriseret Markedsplads

1 medlem udpeget efter indstilling af Advokatradet

2 medlemmer udpeget efter indstilling af @konomi- og Erhvervsministeriet

Sekretariatsfunktionen varetages af @konomi- og Erhvervsministeriet.«

@konomi- og erhvervsministeren har efterfglgende givet tilladelse til, at udvalgets rapport
fremlaegges pa et senere tidspunkt.

@konomi- og erhvervsministeren har den 8. februar 2007 udvidet udvalgets kommissorium med
henblik pa en nzrmere afklaring af, hvorvidt optionsordninger og lignende incitamentsordninger
kan anvendes af ledelsen i et offentligt handlet selskab til at pavirke kursen ud fra privatgkonomiske
betragtninger, der ikke ngdvendigvis er i markedets interesse som helhed.

1.2. Udvalgets sammensatning

Til formand for udvalget udpegedes professor, dr. jur. Jan Schans Christensen. Udvalget, hvis
medlemmer blev udnaevnt i juni 2005, fik falgende sammensetning:

Professor dr. jur. Jesper Lau Hansen, Kgbenhavns Universitet (juridisk ekspert)
Chefkonsulent Jens Valdemar Krenchel, DI (DIl/Danmarks Rederiforening). Senere
konsulent Morten Qvist Fog, DI

Vicedirektgr Erik Sevaldsen, Danske Bank (Finansradet/Bgrsmaeglerforeningen)
Kontorchef, cand. jur. Jane Emke, Forsikring & Pension (Forsikring & Pension)
Forhenvarende fondschef Birthe Werner, ATP/LD

Underdirekter Erik Bruun Hansen, NASDAQ OMX Copenhagen A/S (NASDAQ OMX
Copenhagen A/S)

Statsadvokat Jens Madsen, Statsadvokaturen for Seerlig @konomisk Kriminalitet
(Statsadvokaturen for Seerlig @konomisk Kriminalitet)

Direkter Lars Schjgdt (Forbrugerradet/Dansk Aktionzrforening)

Konsulent Nikolaj Aarg-Hansen. Senere konsulent Dan Bjerring, og nu kontorchef Freja
Sine Thorsboe, alle Justitsministeriet (Justitsministeriet)

Advokat Pernille Skov Svanholm, BRF Kredit A/S (Realkreditradet)

Bestyrelsesformand Bent Mebus, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S (Dansk Autoriseret
Markedsplads A/S)

Partner, advokat, ph.d. David Moalem, Deloitte (Advokatradet)



e Statsautoriseret Revisor Jesper Kofoed, KPMG (Foreningen af Statsautoriserede Revisorer)

e Chefkonsulent Pernille Gram Christensen, @konomi- og Erhvervsministeriet. Senere
specialkonsulent Anders Fugmann og fuldmagtig Ole Jargensen, begge @konomi- og
Erhvervsministeriet

e Kontorchef Malene Stadil, Finanstilsynet. Senere vicedirektgr Peter Sylvest Larsen, som
blev efterfulgt af kontorchef Mark Andrew Rgnnenfelt og vicedirektgr Julie Galbo, alle
Finanstilsynet.

Udvalgets sekreteerer har veeret:

Fuldmeegtig Kasper Holst, Finanstilsynet
Specialkonsulent Bettina Hgstrup, Finanstilsynet
Fuldmaegtig Caspar Magller, Finanstilsynet

Fuldmaegtig Stefan Gotfredsen, Finanstilsynet
Fuldmegtig Rasmus Buchholtz Rgrdam, Finanstilsynet
Fuldmeegtig Jacob Ehlerth Jargensen, Finanstilsynet
Specialkonsulent Jan Staal Andersen, Finanstilsynet
Specialkonsulent Ulrik Lagtholdt Poulsen, Finanstilsynet
Specialkonsulent Camilla Rolien Bang, Finanstilsynet
Specialkonsulent Mette Tidemann Juul, Finanstilsynet

Udvalget pabegyndte arbejdet den 24. juni 2005. Der har veeret afholdt i alt 19 mgder. Udvalget har
afsluttet arbejdet med naervaerende beteenkning den 29. juni 2010.
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Afsnit I: Baggrunden for beteenkningens udarbejdelse

Kapitel 2 — Beteenkningens struktur og afgraensning

2.1. Beteenkningens struktur

Betaenkningen er inddelt i 4 hovedafsnit.

Afsnit | omhandler baggrunden for betenkningens udarbejdelse og beskriver betenkningens
opbygning.

Afsnit 11 beskriver geeldende ret og indeholder primert en gennemgang af dansk ret og EU-retten.
Afsnittet indeholder ogsa en kort beskrivelse af hensynene bag reglerne om insiderhandel.

Afsnit Il indeholder udvalgets vurderinger. Afsnittet er opbygget saledes, at begrebet intern viden
og spgrgsmalet om besiddelse af intern viden vurderes. Herefter vurderes forbuddet mod benyttelse
af intern viden. Afslutningsvis gennemgas en reekke eksempler pa praktiske situationer, der alle
relateres til forbuddet mod benyttelse af intern viden. | forbindelse med behandlingen af
optionsordninger i praksiseksemplerne vil udvalgets tillegskommissorium blive behandlet.

Afsnit IV indeholder udvalgets konklusioner.

Som bilag til betenkningen er optaget notat fra Realkreditradet om kursdannelsen pa
realkreditobligationer. Ligeledes er uddrag af udenlandsk ret vedrgrende insiderhandel optaget som
bilag for at illustrere andre EU-landes og Norges' gennemfarelse af forbuddet mod insiderhandel.

2.2. Afgreensning af behandlede emner

Det fremgar af udvalgets kommissorium, at formalet med udvalgets arbejde er at beskrive
hensynene bag forbuddet mod insiderhandel samt vurdere, om det EU-retlige forbud mod
insiderhandel, der blev indfart med markedsmisbrugsdirektivet, er gennemfart korrekt i dansk ret.

Udvalget har pa baggrund af sit kommissorium valgt at fokusere pa de principielle aspekter af
forbuddet mod insiderhandel for derved at klargare forbuddets indhold og reekkevidde, hvorfor en
reekke afgreensede emner ikke behandles eller kun behandles sporadisk. Eksempelvis er reglerne i
verdipapirhandelslovens § 27 om offentliggarelse af intern viden i praksis meget teet knyttede til
reglerne om insiderhandel, men reglerne vil kun i mindre omfang blive behandlet i beteenkningen.
Tilsvarende geelder forbuddet i veerdipapirhandelslovens 8 39 mod kursmanipulation, der i lighed
med insiderhandel udger markedsmisbrug, men som falder uden for udvalgets kommissorium. Nar
udvalget i denne betaenkning henviser til, at et forhold kan udgere kursmanipulation, har udvalget
saledes alene papeget denne risiko, men har ikke taget stilling til forholdet i gvrigt.

! Markedsmisbrugsdirektivet er ved afggrelse truffet af Det Blandede E@S-udvalg nr. 38/2004 af 23. april 2004 optaget
som bilag til E@S-aftalen og finder derfor ogsa anvendelse pa Norge.
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| forbindelse med udarbejdelsen af beteenkningen har udvalget undersggt reguleringen i en raekke
andre lande. Udvalget har af hensyn til beteenkningens omfang begraenset gennemgangen til at
omfatte reglerne i England, Tyskland, Sverige, Norge og Finland. Disse lande er udvalgt pa
baggrund af, at Danmark har en tet geografisk og samhandelsmaessig tilknytning til disse lande. For
s vidt angar Finland og Sverige har det for udvelgelsen ogsa haft betydning, at der er et tet
samarbejde mellem de regulerede markeder i Danmark, Finland og Sverige.

Derudover har udvalget valgt at begraense sin gennemgang af praksis til afgerelser og domme, der
har direkte tilknytning til spgrgsmalet om insiderhandel.
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Afsnit I: Baggrunden for beteenkningens udarbejdelse

Kapitel 3 — Sammenfatning

EU's finansielle markeder har i de senere ar gennemgaet store forandringer. Integrationen af
markederne har for alvor taget fart, og finansielle produkter handles i stadig stigende grad pa tveers
af landegraenser samtidig med, at der tilbydes nye og fortsat mere komplicerede finansielle
produkter.

Der er pa de finansielle markeder en samfundsmeessig interesse i, at handler indgas abent og
retfeerdigt, saledes at investorernes tillid til markedets funktion og integritet bevares. Derfor har der
leenge veeret regler, der skal reducere forekomsten af handler, der gennemfares pa baggrund af
kurspavirkende ikke-offentliggjorte oplysninger (insiderhandel).

Et forbud mod insiderhandel blev ferste gang introduceret i Danmark i 1979, hvor Kgbenhavns
Fondsbars udstedte et sat etiske regler. De etiske regler var dog ikke bindende for Fondsbarsens
medlemmer, og et egentligt forbud mod insiderhandel blev ferst indfgrt ved lov om Kgbenhavns
Fondsbgrs i 1986. Reglerne om insiderhandel blev endrede i 1991 ved gennemfgrelsen af
insiderdirektivet, og de fik ny placering, da man i 1995 opheavede lov om Kgbenhavns Fondsbars
og vedtog lov om verdipapirhandel m.v. 1 2005 skete der endnu en endring af reglerne om
insiderhandel. Denne gang skete det pa baggrund af gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet.

Det geldende forbud mod insiderhandel, som det fremgar af markedsmisbrugsdirektivets artikel 2,
stk. 1, bestar af to elementer: farst fastlaegges begrebet intern viden, dernzst forbydes benyttelsen af
en sadan intern viden. Besiddelse af intern viden i forbindelse med erhvervelse eller afhaendelse af
finansielle instrumenter er saledes ikke i sig selv nok til, at forbuddet kan anses for overtradt. For at
en person kan siges at overtreede forbuddet, skal personen tillige benytte den interne viden. At
forbuddet har disse to bestanddele blev bl.a. fremhavet af EU-Domstolen i Georgakis-sagen (C-
391/04) og Spector Photo Group-sagen (C-45/08).

Forbuddet mod insiderhandel fremgar af § 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., hvorefter kab,
salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir ikke ma foretages af nogen, der har intern
viden, som kan veere af betydning for handlen.

Ved intern viden forstas specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort, om udstedere af
veerdipapirer, vaerdipapirer eller markedsforhold vedrarende disse, som ma antages meerkbart at fa
betydning for kursdannelsen pa et eller flere vaerdipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort.
Den interne viden er specifik, hvis oplysningerne er tilstreekkelig preecise til, at der kan drages en
konklusion med hensyn til de pageldende forholds eller den pageeldende begivenheds forventede
indvirkning pa kurserne. Kravet om, at den interne viden markbart vil kunne pavirke kursen
indebaerer ikke, at kursen faktisk skal vaere pavirket, men er opfyldt, hvis en fornuftig investor ma
antages at ville benytte oplysningerne som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger.

Intern viden ma saledes siges at udgare en informationsmaessig fordel i forhold til de andre aktarer
pa markedet, herunder insiderens medkontrahent. Det er fastslaet af EU-Domstolen i Spector Photo
Group-sagen, at benyttelse af intern viden indebaerer, at man sgger at opna den fordel, som den
interne viden udger. Heri ligger ikke et krav om, at fordelen faktisk opnas.
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Nar en person er i besiddelse af intern viden, ma personen antages at kunne treffe beslutninger om
at handle pa et bedre grundlag end de gvrige akterer pa markedet. Handler en person pa et
tidspunkt, hvor vedkommende er i besiddelse af intern viden, vil der ud fra den sarlige definition af
begrebet intern viden veere en formodning for, at den interne viden har veeret af betydning for den
pagzldendes beslutning om at handle, altsa at den interne viden er blevet benyttet ved handlen, og
forbuddet er dermed overtradt. Det afgerende er, om personen foretager en markedstransaktion pa
grundlag af denne viden, jf. premis 53 i Spector-dommen. Den formodning om benyttelse, som en
handel i besiddelse af intern viden skaber, kan afkraftes, safremt det efter de almindelige
bevisregler godtgares, at der ikke blev handlet pa grundlag af den interne viden. For ikke at udvide
forbuddet mere, end hvad der er hensigtsmassigt og ngdvendigt for at opfylde dets formal, kan
visse situationer dog krave en tilbundsgaende prevelse af de omstendigheder, hvoraf det kan
fremga, om brugen af intern viden rent faktisk har den utilberlige karakter, som
markedsmisbrugsdirektivet har til formal at forbyde af hensyn til finansmarkedernes integritet og
investorernes tillid, jf. preemis 55 i Spector-dommen.

Forstaelsen af kravet om benyttelse af intern viden er i dansk ret ligeledes blevet belyst ved
Hgjesterets dom i Midtbank-sagen. Galdende ret ma efter Hgjesterets dom forstads sadan, at
besiddelse af intern viden skaber en formodning for, at den interne viden er benyttet ved handlen,
medmindre der kan pavises konkrete omstendigheder, der kan tilsidesztte denne formodning,
hvilket var tilfeldet i den konkrete sag. Denne fortolkning er i overensstemmelse med den
fortolkning, som EU-Domstolen har fastlagt i Spector Photo Group-sagen for EU-rettens
vedkommende.

Markedsmisbrugsdirektivet indeholder en raekke bestemmelser, der enten udger egentlige
undtagelser til forbuddet, eller er indledende betragtninger i preamblen, der tjener som
fortolkningsbidrag og viser forbuddets afgraensning. Det er udvalgets vurdering, at der ikke kan
indfortolkes yderligere undtagelser til forbuddet mod insiderhandel. Kommissionen har i et svar til
udvalget fremhavet, at Kommissionen ligeledes er af den holdning, at direktivet ikke giver
mulighed for yderligere undtagelser til forbuddet mod insiderhandel end de, der star naevnt i
direktivet. Det bemerkes i den forbindelse, at undtagelser i overensstemmelse med EU-Domstolens
sedvanlige praksis skal fortolkes restriktivt.

Handel med egne aktier i tilbagekabsprogrammer af gkonomiske arsager vil i medfar af artikel 8 i
markedsmisbrugsdirektivet veere lovligt under visse omstendigheder og skal ikke i sig selv
betragtes som  markedsmisbrug. = Kommissionens  forordning nr.  2273/2003 om
tilbagekagbsprogrammer og stabilisering af veerdipapirer angiver de vilkar, hvorunder disse
transaktioner kan gennemfgres, sa der med sikkerhed ikke forekommer insiderhandel eller
kursmanipulation (»safe harbour«). Handel med egne aktier kan dog ogsa foretages uden for
forordningens rammer, sa laenge det sikres, at handlerne tilrettelegges pa en sadan made, at de ikke
udger markedsmisbrug i form af insiderhandel eller kursmanipulation. Safe harbour ordningen
bringer juridiske personer uden for forbuddet mod insiderhandel, men kan ikke uden videre udvides
til ogsa at geelde fysiske personer.

Benyttelse af intern viden, som et selskab har faet adgang til om et andet selskab i forbindelse med,
at der fremsattes et offentligt kebstilbud til aktionarerne i malselskabet, vil ligeledes efter
omstendighederne lovligt kunne ske under forudsatning af, at den interne viden afspejles i det
overtagelsestilbud, der bliver fremsat, dvs. prisen tager hensyn til den viden, som tilbudsgiver har
om selskabet. Om prisen reelt afspejler den interne viden kan efterprgves af domstolene.
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Udvalget har ved en gennemgang af relevante praktiske eksempler forsggt at skabe starre klarhed
over, i hvilke situationer det normalt ma antages, at den interne viden er blevet benyttet, respektive
ikke benyttet. Disse eksempler er alene vejledende og vil i praksis afhenge af en konkret vurdering
efter strafferettens seedvanlige former.

En undladelse af at gennemfare en handel kan ikke anses for at veere en overtraedelse af forbuddet,
idet der ikke gennemfgres en handel. Ligeledes vil der heller ikke vaere tale om en overtraedelse af
forbuddet, hvis der handles imod en entydig intern viden, da den interne viden i sadanne tilfelde
ikke kan siges at vare benyttet ved handlen. Forholdet kan dog efter en konkret vurdering af
samtlige foreliggende omsteendigheder udgere kursmanipulation og derved en overtraedelse af § 39 i
lov om verdipapirhandel m.v.

Overdrager en person radigheden over sin portefglje til eksempelvis en verdipapirhandler, og
samtidig giver veerdipapirhandleren en handelsinstruks, inden vedkommende kommer i besiddelse
af intern viden af betydning for senere handler, og veerdipapirhandleren gennemfarer handler pa
baggrund af den foreliggende instruks pa et tidspunkt, hvor personen er kommet i besiddelse af
intern viden af betydning for handlen, vil den omfattede persons interne viden ikke kunne siges at
veere benyttet i den enkelte handel, idet veerdipapirhandleren handler efter en instruks, der blev
givet, for personen kom i besiddelse af den interne viden. Tilsvarende gealder, hvor
veerdipapirhandleren handler diskretionart, dvs. efter eget sken, og den omfattede person ingen
indflydelse har pa den enkelte handel. Endeligt ma det geelde, at en person, der er i besiddelse af
intern viden, kan afgive en instruks, safremt vedkommende ikke herved benytter sin interne viden
ved fastleeggelsen af instruksen (herunder instruksens indhold og timing af handlerne). Det
bemarkes dog, at der ved besiddelse af intern viden af betydning for handlen er en formodning for
benyttelse heraf, der dog kan afkraeftes. Hvis instruksen til veerdipapirhandleren &ndres, kan dette
indikere, at der alligevel er tale om benyttelse af intern viden. Ved enhver @ndring ma det stilles
som krav, at den omfattede person, som afgiver instruksen, ikke er i besiddelse af intern viden, der
sgges benyttet i forbindelse med instruksens udfgrelse. £ndres en instruks i neer sammenhang med
oplysningen om, at intern viden snart vil fremkomme, og instruksen er tilrettelagt sadan, at handlen
farst skal gennemfgres, nar karakteren af den interne viden er afklaret, kan der ligeledes efter
omstendighederne vere tale om en benyttelse af intern viden og dermed en overtraedelse af
forbuddet mod insiderhandel.

Efterfalgende intern viden hos en person gor ikke, at en handel pa baggrund af en forudgaende
instruks eller en aftale automatisk bliver ulovlig, selv om handlen farst gennemfares efter opnaelsen
af intern viden. En optionshavers udnyttelse af en option eller lignende betinget aftale vil f.eks. ikke
udgare en benyttelse af den interne viden, selv om optionshaver er i besiddelse af intern viden pa
tidspunktet for optionens udnyttelse, fordi optionens vilkar er fastlagt forud for opkomsten af den
interne viden, der saledes ikke kan have haft indflydelse pa beslutningen om at erhverve optionen.

Realisation af pant vil ogsa lovligt kunne foretages, uagtet hvilken viden man har, hvis det, der
motiverer realisationen, er misligholdelsen af det underliggende kreditforhold. 1 sa tilfelde er der
ikke tale om, at den interne viden benyttes. Hvis realisationen fremtreeder som usadvanlig, f.eks.
hvor pantsatter pavirker tvangsrealisationen ved at misligholde sit kreditforhold, kan der derimod
opsta en formodning for, at der er sket benyttelse af intern viden.
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Tilsvarende vil aktielan normalt ikke udgere insiderhandel i sig selv. Da aktierne skal tilbageleveres
til aktieudlaneren, vil aktielaneren ikke selv opna en fordel af sin eventuelle positive interne viden,
og forholdet vil derfor normalt ikke kunne betragtes som benyttelse af intern viden. Kan
aktielanerens kgb af aktier saledes begrundes i dennes forpligtelse til at tilbagelevere de lante aktier,
vil den interne viden ikke anses for benyttet.

| tilfeelde, hvor en selger og en kaber er i besiddelse af den samme interne viden af betydning for
handlen (informationsparitet), opstar spgrgsmalet, om der inter partes er tale om intern viden, der er
blevet benyttet i forbuddets forstand. Efter EU-Domstolens afgarelse i Georgakis-sagen ma
informationsparitetstilfelde som udgangspunkt anses for at falde uden for forbuddet mod
insiderhandel, idet aftalens parter er stillet lige med hensyn til den viden, der ligger til grund for
handlen. Det er dog afgerende, at der forligger informationsparitet mellem de parter, der bergres af
handlen. Det er saledes kun i forholdet mellem disse informationspariteere parter, at der ikke
foreligger insiderhandel. Gennemfgrer en af parterne handler med andre uinformerede parter, kan
der foreligge insiderhandel. Forsgger parten at etablere informationsparitet for derved at undga at
overtreede forbuddet mod insiderhandel, forudsatter dette ofte en videregivelse af intern viden,
hvilket er serskilt reguleret i 8 36 i lov om vaerdipapirhandel m.v. Efter denne bestemmelse geelder
der et forbud mod videregivelse af intern viden, medmindre videregivelsen er et normalt led i
udevelsen af vedkommendes beskeftigelse, erhverv eller funktion. Videregivelse i fortrolighed
forud for en transaktion kan vere lovligt, hvilket er forudsat i markedsmisbrugsdirektivets 29.
betragtning om overtagelse og fusion. Det forhold, at informationsparitere parter ikke omfattes af
forbuddet mod insiderhandel, ger imidlertid ikke, at parterne altid kan handle uden hensyntagen til
markedets overordnede funktion. Handlen kan efter en konkret vurdering af samtlige foreliggende
omstendigheder udgere kursmanipulation og derved veere en overtreedelse af § 39 i lov om
veerdipapirhandel m.v. Informationsparitetstilfeelde ma i gvrigt anses for sjeldent forekomne, nar
der tales om egentlig barshandel, da parterne typisk ikke kender hinandens identitet ved handler, der
gennemfares over det regulerede marked.

Den endelige vurdering af, om et forhold udger insiderhandel, henhgrer under domstolene og ma
foretages konkret sag for sag, hvor samtlige foreliggende omstendigheder i forbindelse med den
pageldende handel tages i betragtning under normal bevisbedgmmelse.

Udvalget er herefter af den opfattelse, at bade forstaelsen af, hvad der udger intern viden og
besiddelsen heraf, og hvad der er en overtredelse af insiderforbuddet i dansk ret, herunder som
fastlagt af Hgjesteret i Midtbank-sagen, svarer til forstaelsen af overtreedelse af insiderforbuddet i
markedsmisbrugsdirektivet.

P4 den baggrund er wudvalget enig i, at der er sket korrekt gennemfarelse af
markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, i det geeldende forbud i 8 35, stk. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v. Der vurderes saledes ikke pa nuvarende tidspunkt at veere et behov for at
@&ndre § 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.
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Afsnit I11: Geaeldende ret

Kapitel 4 — Hensyn bag reglerne om insiderhandel

4.1. Indledning

| dette kapitel beskrives de hensyn, der ligger bag forbuddet mod insiderhandel. De overordnede
hensyn er hensynene til markedets integritet og funktion samt investorernes tillid til markedet.

4.2. Baggrunden for reguleringen

Selv om et egentligt forbud mod insiderhandel ferst blev indfert med bgrsreformen i 1986
(Barsreform 1), er der ikke noget nyt eller usedvanligt ved forbuddet. Forbuddet udtrykker nogle
principper om uacceptabel adfeerd pa markedet, som er kendt fra mange andre sammenhange.

Pa et marked er der en samfundsmaessig interesse i, at handler indgas abent og retferdigt, sa begge
parter ved, hvilke ydelser der udveksles. Nar to parter frivilligt indgar en handel, skyldes det, at
begge parter har et gnske om at opna den andens ydelse. Det gelder bade ved det simple bytte, men
ogsa hvor den ene part betaler kontant; kgberen vil hellere have salgsgenstanden end kabesummen,
og for selgeren geelder det omvendte. Herved opnar man, at goderne bliver fordelt til de, der
virkelig ensker dem og bedst kan bruge dem, hvilket giver en effektiv udnyttelse af samfundets
ressourcer. Denne samfundsinteresse i, at handlen fungerer effektivt, har medfart regler, som skal
forhindre, at der handles pa baggrund af viden, der endnu ikke er kendt i markedet. Nar nogle ved
mere end andre pa et marked, kan der opsta frygt for at blive snydt hos de markedsdeltagere, der
ikke besidder den fulde viden.?

Selv om det ulovlige ved brug af en konkret ikke markedskendt informationsfordel forekommer
abenbart, bgr man underkaste forholdet en nermere analyse for fuldt ud at forsta, at reguleringen pa
dette omrade alligevel kan vaere ganske kompliceret.

Langt de fleste markeder er praeget af informationsasymmetri, og de vil derfor fungere darligt, hvis
ikke de reguleres. De regler, der lgbende har udviklet sig, og som kaldes de markedsretlige regler,
f.eks. aftaleret og keberet, handler bl.a. om at lgse dette problem med informationsasymmetri.
Denne markedsretlige del af retssystemet sgger altsa at skabe en retlig regulering, som giver
markedets deltagere tillid til, at markedet fungerer ordentligt og retferdigt. Forbuddet mod
insiderhandel er et eksempel pa en sadan regulering, der er specielt tilpasset markedet for
veerdipapirer.

Til forskel fra de fleste andre markeder, hvor handel indgas ved personlig kontakt, foregar handlen
med veardipapirer ofte over en fondshgrs eller et andet reguleret marked i et sakaldt anonymt

? Den skadelige virkning p& markedets funktion af informationsasymmetrier er navnlig behandlet af George A. Akerlof,
i eksempelvis The Market for ”Lemons”’; Quality Uncertainty and the Market Mechanism, 84 Quarterly Journal of
Economics s. 488 (1970).
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aftalerum.® Szlger og keber mades ikke, men deres handel gennemfares via det regulerede marked,
hvilket tidligere skete via barsmaglere og nu ved brug af elektroniske handelssystemer.* Handlen
kreever blot, at de to parter udveksler en ganske skematisk information, typisk blot en angivelse af
gnsket veerdipapir, maengde og kurs. Man kan saledes ikke som ved anden markedsret legge serlig
veegt pa omstendighederne ved handlen, f.eks. hvad der blev sagt, og hvordan de hver iser
opfattede situationen, for der foreligger som udgangspunkt ikke en sadan gensidig kontakt og
forhandling. Derfor har man i veerdipapirhandelsretten objektiveret forbuddet mod insiderhandel
sadan, at den tager sigte pa det anonyme aftalerum, som de regulerede markeder er. De
markedsretlige principper far saledes en saregen udformning pa det veerdipapirhandelsretlige
omrade, hvilket skyldes veerdipapirhandlens s&rlige indretning.

4.2.1 Hensynet til markedet

Nar man skal vurdere, hvordan markedet for vaerdipapirer via regulering bedst beskyttes, bar en
reekke forhold overvejes. Man ma tage udgangspunkt i den generelle beskyttelse af markedet og
markedsdeltagerne, og man ma vurdere beskyttelsen i relation til hver enkelt transaktion og dennes
aftaleparter. Felles for disse anskuelser er, at de begge tager udgangspunkt i det forhold, at
insiderhandel skader markedets integritet, funktion og tilliden til markedet.

4.2.2 Hvordan sikres markedet?

Overordnet er der to mader, hvorpa man kan imgdega problemet med insiderhandel. Enten kan man
pabyde den part, der ved mere end sin modpart, at oplyse modparten om sin viden, dvs. udjevne
informationsasymmetrien, saledes at ingen af parterne er i besiddelse af en informationsfordel. Eller
man kan pabyde den bedrevidende part ikke at benytte sin informationsfordel ved helt at undlade at
handle. Den farste made indebaerer saledes et pabud om at oplyse, hvor den anden made indebaerer
et forbud mod at handle.

Reglerne om udsteders forpligtelser til at offentliggare kursrelevante oplysninger har i lighed med
reglerne om insiderhandel til formal at reducere forekomsten af handler, der sker pa baggrund af en
ikke-offentliggjort viden, da sadanne handler skader markedets funktion, integritet og investorernes
tillid til markedet. Dette formal fremgar af markedsmisbrugsdirektivets indledende betragtninger,
hvorefter forr?élet med reglerne netop er at sikre finansmarkedernes integritet og offentlighedens
tillid til disse.

Selv om reglerne forfglger samme formal, sker det pa forskellige mader og sanktioneres forskelligt.
En overtraedelse af oplysningsforpligtelserne sanktioneres saledes med bgde efter § 93, stk. 1, i lov
om veerdipapirhandel m.v., hvorimod insiderhandel og kursmanipulation straffes efter 8 94 i samme
lov, der ud over bade hjemler straf pa op til halvandet ars faengsel, der kan forhgjes til fire ars
fengsel i grovere tilfelde.

® Afhangigt af markedets indretning kan det tenkes, at nogle deltagere, f.eks. maglere, har direkte kontakt med kaber
og/eller slger, men det karakteristiske ved bgrshandel er, at det giver mulighed for handel mellem en szlger og en
kagber uden personlig kontakt mellem dem.

* Elektroniske handelssystemer drives oftest af fondsmaglerselskaber, pengeinstitutter, operatarer af regulerede
markeder og selskaber, der driver en alternativ markedsplads.

> Markedsmisbrugsdirektivets 2. og 12. indledende betragtning.
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4.2.3. Balancen mellem forskellige markedsretlige hensyn

Betragtes de markedsretlige regler generelt, kan det konstateres, at de varetager to modsatrettede
hensyn. Det ene hensyn er som allerede navnt at indgyde markedsdeltagere tillid til, at hvis andre
markedsdeltagere har en veesentlig informationsfordel, sa vil vedkommende enten vere forpligtet til
at oplyse herom eller vere forpligtet til at undlade at handle. Det andet hensyn gar imidlertid imod
dette hensyn, fordi informationsfordele ikke ngdvendigvis skyldes kendskab til ikke-offentliggjorte
oplysninger.

Information, der kan vere af betydning for handlen pa et marked, kan foreligge under mange
forskellige former og kan udledes fra mange forskellige kilder. Det kan kreeve lang tids treening og
veere ganske bekosteligt at blive dygtig til at vurdere, hvad et givent gode bgr koste. Det geelder
ikke mindst pa markedet for verdipapirer, fordi prisfastsettelsen af vaerdipapirer omfatter mange
forskellige oplysninger og sveere beregninger. Man kan ikke forvente, at nogen vil afholde
omkostningerne til indsamling og bearbejdning af sadan information, hvis ikke de kan tjene pa det.
Hermed vil f.eks. motivationen for finansielle analytikere og andre professionelle bgrshandlere
forsvinde, da de sa altid skal oplyse resten af markedet om resultatet af deres analyser eller undlade
at handle pa baggrund heraf, blot fordi andre i markedet ikke har udvist samme indsats og derfor
ikke ved lige sa meget. Bruger man uindskraenket princippet om, at man ved en informationsfordel
enten skal oplyse om den eller undlade at bruge den, vil det gdelsegge incitamentet til at indsamle
og bearbejde information. Det vil saledes nok lgse problemet med informationsasymmetrier, men
kun for at skabe det nye problem, at markedets informationsmaessige dynamik vil blive gdelagt.
Nar man ved regulering sgger at beskytte markedets funktion og investorernes tillid til markedet,
ma man derfor ogsa tage hensyn til at bevare incitamentet til informationsmaessig dynamik.

Den markedsretlige regulering ma derfor afbalancere disse to hensyn over for hinanden. Det er
denne afbalancering, der har resulteret i det faktum, at det ikke i sig selv er forbudt at handle pa
baggrund af lovligt indsamlet offentligt tilgeengelig information eller analyser og vurderinger
udarbejdet pa baggrund heraf, selv om denne viden matte give et forspring i forhold til den, som
man handler med, jf. markedsmisbrugsdirektivets 31. indledende betragtning.

Det er saledes ikke enhver informationsfordel, det er forbudt at benytte, men kun den, der baseres
pa information, der ikke er lovligt tilgeengelig for markedets gvrige deltagere.

Forbuddet mod insiderhandel rummer saledes en balance mellem pa den ene side at forbyde
benyttelsen af en informationsfordel, som ikke er tilgeengelig for modparten, og pa den anden side
at tillade, at den, der er bedst til at indsamle og bearbejde lovligt tilgeengelig information, kan
benytte dette informationsforspring til egen fordel, ogsa selv om det matte vere til skade for
modparten. Denne balance skal bade beskytte den, der ikke har adgang til den vigtige men
utilgengelige information, som insideren har, og den, der udviser dygtighed og flid i indsamlingen
af information.

Denne balance ger det undertiden sveert at anvende forbuddet mod insiderhandel, men det er en

ngdvendig afvejning, hvis forbuddet skal tjene sit formal om at beskytte markedets funktion og
investorernes tillid til markedet.
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Formalet med denne betenkning er saledes at beskrive denne balance og hensynene bag den samt
sa vidt muligt at anfgre praktiske eksempler, som kan vere vejledende for markedets aktarer og
myndigheder, hvorved bade formalet med forbuddet og hensynet til retssikkerheden tilgodeses.
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Afsnit I11: Geaeldende ret

Kapitel 5 — EU-retten

5.1. Indledning

Det farste tiltag mod insiderhandel i EU-retten findes i Kommissionens henstilling fra 1977 om
etiske regler ved verdipapirhandel.® Henstillinger er ikke bindende for medlemsstaterne, men
Danmark valgte i 1979 at indfere henstillingen ved at lade Kabenhavns Fondsbers udstede et seet
barsetiske regler, der ligeledes ikke var bindende for bgrsens medlemmer. Farst med
insiderdirektivet fra 1989 blev der indfart bindende regler i EU-retten om insiderhandel, men i
dansk ret var et forbud mod insiderhandel allerede indfgrt med bgrsreformen i 1986.

| dette kapitel gennemgas de EU-retlige regler om forbuddet mod insiderhandel fra det blev
introduceret i insiderdirektivet i 1989, og til det fik sin nuverende form med vedtagelsen af
markedsmisbrugsdirektivet i 2003. Ligeledes gennemgas den europaiske beslutningsprocedure ved
vedtagelse af direktiver, herunder de relevante europaiske organer m.v. der deltager i udformningen
af de finansielle direktiver.

5.2. Direktiv om samordning af retsforskrifterne vedrgrende insiderhandel (insiderdirektivet)

| 1989 vedtog Rédet insiderdirektivet,” der senest den 1. juni 1992 skulle gennemfares i national ret.
| Danmark blev insiderdirektivet gennemfart ved lov den 6. juni 1991.% P4 dette stadie af
feellesskabsrettens udvikling var reguleringen af insiderhandel forskellig i medlemsstaternes
retsorden. Nogle lande havde ganske vidtrekkende insiderforbud, f.eks. England og de nordiske
lande, mens andre lande, bl.a. Tyskland, ikke havde egentlig lovgivning pa omradet, men anvendte
selvregulering. | disse lande var der en vis bekymring for, at forbuddet ville blive for vidtgaende, og
under behandlingen af direktivforslaget blev der indsat en begrensning af forbuddets
anvendelsesomrade.

Kommissionens forslag havde stillet krav om, at den interne viden skulle udnyttes (eng.: »taking
advantage of«).® Hertil blev der nu knyttet et yderligere krav om subjektiv tilregnelse i form af
forseet ved at kreeve, at udnyttelsen skete bevidst (eng.: »with full knowledge of the facts«), hvorved
forbuddets raekkevidde blev betydeligt indsneaevret. En reekke medlemsstater, der allerede havde
indfgrt forbuddet i national ret, fandt indskraeenkningen uacceptabel, og direktivet tillod derfor de
enkelte medlemsstater at opretholde en strengere lovgivning, jf. direktivets artikel 6. Direktivet var
saledes et minimumsdirektiv, og det var allerede fra starten erkendt, at forbuddet var formuleret

® Kommissionens henstilling 77/534/EQF af 25. juli 1977 om europziske etiske regler vedrarende handel med
veerdipapirer (EF-Tidende 1977 nr. L 212, s. 37).

" Radets direktiv 89/592/E@F af 13. november 1989 om samordning af retsforskrifterne vedrarende insider-handel (EF-
Tidende 1989 nr. L 334, s. 30).

& Gennemfart ved lov nr. 343 af 6. juni 1991.

® Jf. Kommissionens farste forslag, KOM(87) 111, 21. maj 1987, og Kommissionens andet forslag, KOM(88) 549, 4.
oktober 1988.

21



meget snavert. Danmark og en raekke andre medlemsstater valgte derfor at benytte artikel 6 til at
bevare et mere omfattende forbud mod insiderhandel, jf. herom i kapitel 6.

Insiderdirektivets artikel 2, stk. 1, indeholdt selve forbuddet mod insiderhandel:

»Artikel 2

1. Hver medlemsstat forbyder personer, der:

- som fglge af, at de er medlem af det udstedende selskabs administrations-, ledelses- eller
tilsynsorgan

- som fglge af, at de besidder kapitalinteresser i det udstedende selskab, eller

- fordi de har adgang til sadan viden i forbindelse med udgvelsen af deres beskaftigelse,
erhverv eller funktioner

er i besiddelse af en intern viden, direkte eller indirekte for egen eller tredjemands regning

at erhverve eller afhaende verdipapirer i det eller de udstedende selskaber, som bergres af

denne interne viden, idet de bevidst udnytter denne.«

Insiderdirektivets forbud mod insiderhandel betgd saledes, at personer, der var i besiddelse af intern
viden, ikke matte »udnytte« (eng.: »taking advantage of«) denne viden, safremt de forstod, at der
var tale om intern viden (eng.: »with full knowledge of the facts«).

5.3. Den finansielle handlingsplan

Indfarelsen af en felles valuta i EU ville skabe store forandringer i det finansielle landskab. For at
forbedre det indre marked for finansielle tjenesteydelser, nar den falles valuta skulle introduceres,
udsendte Kommissionen i 1999 pa opfordring fra Radet en meddelelse benavnt: »Etablering af en
ramme for de finansielle markeder: en handlingsplan« (den finansielle handlingsplan).™

Handlingsplanen havde til formal at gge integrationen af de finansielle markeder i EU gennem tre
malsztninger. For det farste skulle de sidste hindringer for udbud af finansielle tjenesteydelser pa
tveers af landegraenser fjernes, hvilket ogsa gjaldt virksomheders muligheder for at rejse kapital i
andre EU-lande. For det andet skulle gennemsigtigheden og forbrugerbeskyttelsen forbedres, sa
forbrugerne trygt kunne kabe finansielle tjenesteydelser i andre EU-lande, og for det tredje skulle
samarbejdet mellem de enkelte medlemslandes tilsynsmyndigheder gges. Handlingsplanen angav
prioriteter for arbejdet med gennemforelse af det indre marked for finansielle tjenesteydelser i form
af 47 direktivforslag. Malsatningen var, at direktiverne senest i april 2004 skulle veere vedtaget af
Europa-Parlamentet og Radet.

I handlingsplanen tilkendegav Kommissionen, at der burde udarbejdes et direktiv rettet mod
kursmanipulation, som kunne supplere insiderdirektivet. Under hgringen af handlingsplanen
papegede FESCO, der var en sammenslutning af tilsynsmyndigheder pa bgrsomradet, at man i
England var ved at reformere bgrslovgivningen, og dér behandlede bade oplysningspligten og
forbuddene mod insiderhandel og kursmanipulation sammen under begrebet markedsmisbrug (eng.:
»market abuse«). Kommissionen valgte derfor at arbejde med et forslag til direktiv, som skulle
omfatte disse tre omrader og dermed aflgse insiderdirektivet fra 1989 pa omradet for insiderhandel.

1% Kommissionens meddelelse nr. 232 af 11. maj 1999: "Etablering af en ramme for de finansielle markeder: en
handlingsplan™.
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5.3.1. Lamfalussy-processen

P4 baggrund af den finansielle handlingsplan nedsatte Radet pa sin samling den 17. juli 2000 et
vismandsudvalg for regulering af de europeziske veerdipapirmarkeder under ledelse af baron
Alexandre Lamfalussy. Vismandsudvalget foreslog en ny lovgivningsmetode, som skulle skabe
konvergens i den europziske tilsynspraksis pa det finansielle omrade og gere det muligt for
Feellesskabets lovgivning vedrgrende finansielle tjenesteydelser at reagere hurtigt og fleksibelt pa
udviklingen pé de finansielle markeder.** Proceduren viste sig at vare sardeles hensigtsmassig, og
den blev hurtigt udbredt til andre omrader (banker og forsikring/pension). | den nye Lissabon
Traktat indtager proceduren nu en central placering, jf. Traktaten om Den Europeaiske Unions
Funktionsmade (TEUF) artikel 290. Efter Finanskrisen 2008-09 overvejes det at &ndre
tilsynsstrukturen for at sikre et bedre tilsyn for hele EU, hvilket bl.a. vil medfgre en &ndring af
indretningen og opgaverne for det europaiske verdipapirtilsynsudvalg (CESR). Beskrivelsen i det
falgende angar dog kun den nuvaerende struktur.

Lovgivningsproceduren (Lamfalussy-processen) bestar af fire niveauer — grundprincipper,
gennemfarelsesforanstaltninger, samarbejde og handhavelse:

Pa niveau 1 vedtages rammelovgivningen af Europa-Parlamentet og Radet, hvori de centrale
principper  fastseettes.  Samtidig  indeholder  rammelovgivningen  bestemmelser  om
gennemfarelsesbefgjelser, hvorved fastszttelse af de tekniske detaljer delegeres til Kommissionen
gennem anvendelse af en komiteprocedure.’> De tekniske detaljer vedtages formelt af
Kommissionen som gennemfgrelsesforanstaltninger pa niveau 2 efter en afstemning i det
kompetente forskriftsudvalg (Det Europeaeiske Verdipapirudvalg, Det Europaeiske Bankudvalg og
Det Europaiske Udvalg for Forsikring og Arbejdsmarkedsorienterede Pensioner). Ved den tekniske
udarbejdelse af gennemfarelsesforanstaltningerne radgives Kommissionen af udvalg bestaende af
repraeesentanter for medlemsstaternes tilsynsmyndigheder, benavnt niveau 3-udvalg — oprindeligt
Det Europaiske Verdipapirtilsynsudvalg (CESR), men siden udvidet med Det Europeiske
Banktilsynsudvaly (CEBS) o0g Det Europziske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (CEIOPS). Disse udvalg, som er nedsat ved Kommissionens
afgarelser,’® spiller ogsa en vigtig rolle i forbindelse med en konsekvent og ensartet gennemfarelse
af EF-direktiverne, idet de sikrer et mere effektivt samarbejde mellem de nationale
tilsynsmyndigheder og bidrager til konvergens i tilsynsmetoderne. Niveau 4 er den del af
processen, hvor Kommissionen overser og handheever den rettidige og korrekte gennemfarelse af
EU-lovgivningen i national ret.

Det ses saledes, at arbejdsdelingen i lovgivningsprocessen mellem niveau 1, hvor retsakter typisk
vedtages af Europa-Parlamentet og Réadet, og niveau 2, hvor gennemfgrelsesforanstaltninger i form
af retsakter vedtages af Kommissionen i samarbejde med Det Europaiske Verdipapirudvalg med
hegring af CESR, til en vis grad modsvarer den fra dansk ret kendte opdeling mellem en lov og en
bekendtggrelse med hjemmel i loven.

1 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets af 15. februar 2001.
12 Radets afgarelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om "komitologi"/udstedelse af gennemfarelsesforskrifter og afgerelse
2006/512/EF af 17. juli 2007 om forskriftprocedure med kontrol.

3 Kommissionens afgarelse 2001/527/EF, 2004/5/EF og 2004/6/EF om oprettelse af henholdsvis CESR, CEBS og
CEIOPS.
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Efter indferelsen af den nye lovgivningsmetode er fglgende niveau 1 direktiver pa
vaerdipapiromradet behandlet efter Lamfalussy-processen:

- Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug) (Markedsmisbrugsdirektivet)

- Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der
skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om
&ndring af direktiv 2001/34/EF (Prospektdirektivet)

- Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked, og om endring af direktiv 2001/34/EF
(Gennemsigtighedsdirektivet)

- Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter, om andring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/E@F samt Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF
(MiFID-direktivet)

Den finansielle handlingsplan blev gennemfart i 2004. Kommissionen igangsatte herefter et
arbejde, som skulle evaluere handlingsplanens effekter. Undersggelsen viste, at det pa nuvearende
tidspunkt er svert at vurdere handlingsplanens effekter. De vedtagne direktiver skal have lov til at
have indvirkning pa de finansielle markeder, og der er saledes indfert en reguleringspause, sa fokus
rettes hen imod opn&else af en ensartet gennemfarelse og handhavelse af direktiverne.™

Da Lamfalussy-processens niveau 2 ikke involverede Europa-Parlamentet i samme omfang som
efter niveau 1, @nskede man fra Europa-Parlamentets side at sikre, at
gennemfarelsesforanstaltningerne pa niveau 2 blev gjort til genstand for vurdering efter fire ar fra
markedsmisbrugsdirektivets ikrafttreeden, jf. direktivets artikel 17, stk. 4. Denne vurdering pagar for
nerveerende.

5.3.2. Det Europeiske Veerdipapirtilsynsudvalg (CESR)

Lamfalussy-processen blev pa baggrund af vismandsudvalgets anbefalinger ivaerksat i 2001.
Kommissionen etablerede i den forbindelse Det Europeiske Verdipapirtilsynsudvalg (CESR) ved
afgerelse af 6. juni 2001."> CESR blev oprettet ved en omdannelse af tilsynsmyndighedernes
forening FESCO og kunne derfor pabegynde sin virksomhed straks efter oprettelsen. CESR fik til
formal at forbedre samarbejdet mellem de enkelte medlemsstaters tilsynsmyndigheder for at sikre
stgrre ensartethed pa tilsynsomradet. Desuden skulle CESR fungere som et radgivende organ i
forbindelse med udarbejdelse af finansielle direktiver samt sikre en mere ensartet gennemfarelse af
de finansielle direktiver i de enkelte medlemsstater.*®

For at opna sammenhangende lovgivningsmassige og tilsynsmassige lgsninger og
sammenhangende anvendelse i praksis pa tveaers af medlemsstaterne har CESR bl.a. anvendt felles

1 Kommissionens meddelelse nr. 727 af 20. november 2007 benavnt: "Gennemgang af Lamfalussy-processen.
Styrkelse af den tilsynsmaessige konvergens".

> Kommissionens afgarelse 2001/527/EF.

16 Se naermere i Charter of the Committee of European Securities Regulators (CESR/01-056). Charteret er senest
opdateret i september 2008, jf. CESR/08-375d.
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ikke-bindende retningslinjer og henstillinger. Som faglge af en manglende henvisning til konvergens
og samarbejde pa tilsynsomradet i afggrelsen om oprettelse af CESR har det f.eks. ikke vaere muligt
at henvise til dets rolle i niveau 1-direktiverne. Derudover ses det, at foranstaltninger ikke anvendes
konsekvent nok i de nationale tilsynsmyndigheders daglige tilsynspraksis. Kommissionen har i sin
gennemgang af Lamfalussy-processen fremheavet niveau 3-udvalgenes vigtighed, herunder
fremhaevet vigtigheden af at de enkelte tilsynsmyndigheder falger udvalgenes retningslinjer og
henstillinger pa trods af, at de ikke er retligt bindende. Kommissionen opfordrede saledes til, at der
blev igangsat initiativer med henblik pa at styrke de tilsynsmassige metoder i EU.*

Udvalget vurderer, at CESR’s retningslinjer m.v. er et vigtigt redskab i forstaelsen og fortolkningen
af dansk ret, der er en gennemfarelse af EU-lovgivningen. Udvalget har saledes valgt at henvise til
og anvende CESR’s retningslinjer og vejledninger ved gennemgangen af definitionen af intern
viden. Se nermere herom i kapitel 7.

5.4. Direktiv om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

| 2003 vedtog Europa-Parlamentet og Radet markedsmisbrugsdirektivet'® som det farste direktiv
efter den nye lovgivningsprocedure. Direktivet var inspireret af et starre bersretligt reformarbejde i
England, der medferte the Financial Services and Markets Act 2000.

5.4.1. Markedsmisbrugsdirektivets forbud mod insiderhandel

Markedsmisbrugsdirektivet indeholder regler om oplysningsforpligtelser, ulovlig videregivelse af
intern viden, kursmanipulation og insiderhandel. I relation til sidstnaevnte erstatter direktivet det
&ldre insiderdirektiv fra 1989. Markedsmisbrugsdirektivet blev gennemfart i dansk ret ved lov nr.
1460 af 22. december 2004 med virkning fra 1. april 2005.

Forbuddet mod insiderhandel fremgar af direktivets artikel 2, stk. 1:

»Artikel 2

1. Medlemsstaterne forbyder personer som navnt i andet afsnit, der er i besiddelse af intern
viden, at benytte denne viden ved direkte eller indirekte, for egen eller tredjemands regning
at erhverve eller afhande eller forsgge at erhverve eller afhende finansielle instrumenter,
som denne viden vedrgrer.«

Markedsmisbrugsdirektivet udtrykker dermed et forbud for personer, der er i besiddelse af intern
viden, mod at »benytte« (eng.: »use«) denne viden.

I Kommissionens oprindelige forslag til markedsmisbrugsdirektivet var formuleringen »udnytte«
intern viden (eng.: »taking advantage of«) fra insiderdirektivet anvendt, dog havde man fjernet det
subjektive krav om »bevidst« udnyttelse, der i sin tid var blevet indsat under behandlingen af
insiderdirektivet, jf. afsnit 5.2. ovenfor.

7 Kommissionens meddelelse nr. 727 af 20. november 2007 benzvnt: "Gennemgang af Lamfalussy-processen.
Styrkelse af den tilsynsmassige konvergens".

8 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug).
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P4 baggrund af Europa-Parlamentets rapport vedrgrende Kommissionens davaerende forslag til
markedsmisbrugsdirektivet (Goebbels-rapporten)*® blev ordlyden i forbuddet i artiklen yderligere
a@ndret fra at (bevidst) »udnytte« intern viden til at »benytte« (eng.: »use«) intern viden.?

Goebbels-rapporten anfgrer om denne a&ndring:

»Alene brugen af intern viden bgr ifalde administrative sanktioner, derfor ber ethvert
endeligt eller forsetligt element udga. Endelig deekker den nye ordlyd ogsa forsgg, da det,
der star pa spil administrativt, er markedsintegriteten, som ogsa ber beskyttes gennem
sanktioner af uretmassig adfeerd.«*

Forbuddets formulering blev saledes andret fra at vaere et forbud mod bevidst »udnyttelse« til nu at
veaere et forbud mod »benyttelse« af intern viden. Se naermere i afsnit 8.2. om, hvad der ligger i, at
den interne viden skal vere benyttet.

P& baggrund af rapportens bemarkninger ma det antages, at Europa-Parlamentets @ndring af
forbuddets ordlyd i artikel 2, stk. 1, skyldtes gnsket om at fjerne enhver formulering, der kunne
skabe tvivl om, at forbuddet ikke lengere stillede krav om forsat, og at forbuddet nu ogsa
omfattede forsgg.

Nar Europa-Parlamentet tilsyneladende ikke fandt det tilstraekkeligt, at Kommissionen havde
udtaget ordet »bevidst«, skyldtes det formodentligt, at ordet for »udnytte« i visse sprogversioner
kunne forstas som indeholdende et subjektivt krav om tilregnelse. Det synes f.eks. at have veret
tilfeeldet i tysk ret, hvor forarbejderne til den tyske gennemfarelse af markedsmisbrugsdirektivet
bemarker, at mens insiderdirektivet  benyttede  begrebet  »Ausnutzen«,  benytter
markedsmisbrugsdirektivet det mere neutrale »Nutzung«, jf. nermere herom i bilag 2 om
udenlandsk ret.

@nsket om at fjerne formuleringer, der kunne tolkes som et krav om en skerpet subjektiv
tilregnelse, skal ogsa ses pa baggrund af, at markedsmisbrugsdirektivets forbud skulle kunne
sanktioneres administrativt og/eller strafferetligt efter medlemsstaternes valg, jf. direktivets artikel
14. Hvor skeerpede subjektive krav er almindelige ved forbud, der er strafferetligt sanktionerede,
kan de virke hindrende for at benytte administrative reaktioner, hvilket Europa-Parlamentet
fremhavede i sin begrundelse for &ndringen af forbuddet.

5.4.2. Situationer der ikke er omfattet af direktivets forbud

Det fremgar af markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 3, at det ikke er i strid med forbuddet mod
insiderhandel at opfylde allerede indgaede forpligtelser i forbindelse med finansielle instrumenter,
selv om man pa det tidspunkt, hvor man gennemfarer transaktionen, er i besiddelse af intern viden.

9 Udvalget om @konomi og Valutaspargsmals betankning A5-0069/2002 af 27. februar 2002 om forslag til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) (KOM(2001)281 — C5-
0262/2001 — 2001/0118 (COD)).

2 Disse andringer draftes neermere i betaenkningens kapitel 8.

2! Udvalget om @konomi og Valutaspargsméls beteenkning AS-0069/2002 af 27. februar 2002 om forslag til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) (KOM(2001)281 — C5-
0262/2001 — 2001/0118 (COD)) &ndringsforslag 27, s. 21.
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»Artikel 2

3. Denne artikel finder ikke anvendelse pa transaktioner, der gennemfares for at opfylde en
forpligtelse til at erhverve eller afhende finansielle instrumenter, nar denne forpligtelse er
blevet bindende og er baseret pa en aftale, der er indgéet, far der er opndet intern viden.«

Det afggrende er, at forpligtelsen er opstaet, for parten fik intern viden, for i sa fald kunne den
interne viden ikke vere benyttet ved indgaelsen af aftalen.

Endvidere er der med formuleringen »brug af intern viden kan besta i at erhverve eller afhende
finansielle instrumenter«, i direktivets 18. indledende betragtning abnet for, at der ikke
ngdvendigvis i alle tilfelde, hvor en person handler samtidig med, at vedkommende besidder intern
viden, automatisk foreligger brug af den interne viden i direktivets forstand:

»(18) Brug af intern viden kan besta i at erhverve eller afhende finansielle 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 vidst under de givne omstendigheder. Desuden bgr det
forhold alene, at market-makers, instanser, der er bemyndiget til at optreede som
medkontrahenter, eller veerdipapirhandlere, der har tilladelse til at handle for tredjemands
regning, med intern viden i de farste to tilfeelde blot fortseetter deres lovlige forretninger
med kgb og salg af finansielle instrumenter eller i det sidste tilfeelde blot loyalt udfarer en
ordre, ikke i sig selv betragtes som brug af intern viden.«

En lignende formulering findes i direktivets 30. indledende betragtning:

»(30) Eftersom erhvervelse og afhendelse af finansielle instrumenter ngdvendigvis
forudsaetter en forudgaende beslutning herom fra den person, som foretager den ene eller
den anden af disse transaktioner, bgr en sadan erhvervelse eller afhaendelse ikke i sig selv
betragtes som anvendelse af intern viden.«

Af markedsmisbrugsdirektivets 29. indledende betragtning fremgar det:

»(29) Adgang til intern viden om et andet selskab og brug af denne viden i forbindelse med
et offentligt kebstilbud med det formal at fa kontrol over dette selskab eller at foresla en
fusion med dette selskab bar ikke i sig selv betragtes som insiderhandel.«

Derudover fremgar det af markedsmisbrugsdirektivets artikel 8:

»Artikel 8

Forbuddene i dette direktiv gelder ikke for handel med egne aktier i
tilbagekgbsprogrammer eller for stabilisering af et finansielt instrument, forudsat at
sadanne transaktioner gennemfares i overensstemmelse med

gennemfgrelsesforanstaltninger, der er vedtaget efter den i artikel 17, stk. 2, omhandlede
procedure.«

Der er her tale om den sakaldte »safe harbour«-ordning, der er gennemfart ved Kommissionens
forordning nr. 2273/2003 om tilbagekgbsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter

27



(tilbagekebsforordningen).?> Tilbagekabsprogrammer, der er omfattet af forordningen, kan
eksempelvis vere tidsbestemte programmer, hvor vilkarene er fastlagt pa forhand, eller programmer
udfert af et uafhaengigt finanshus (lead manager). At tilbagekeb af egne aktier og stabilisering
lovligt kan forega, selvom de foretages uden for forordningen fremgar af tilbagekebsforordningens
2. indledende betragtning, men i sa fald har man ikke samme sikkerhed for, at forholdet er lovligt.

Derudover fremgar det af markedsmisbrugsdirektivets artikel 7, at transaktioner, der gennemfares
af en medlemsstat som led i penge- eller valutapolitikken eller styringen af den offentlige geeld, ikke
er omfattet af forbuddet:

»Artikel 7

Dette direktiv finder ikke anvendelse pa transaktioner, der som led i penge- eller
valutakurspolitikken eller styringen af den offentlige geeld gennemfgares af en medlemsstat,
Det Europziske System af Centralbanker, en national centralbank eller ethvert andet
officielt udpeget organ eller af enhver person, der handler pa deres vegne. Medlemsstaterne
kan lade denne undtagelse omfatte deres delstater eller tilsvarende lokale administrative
enheder, nar det gaelder styringen af deres offentlige geeld.«

5.5. Forbuddets anvendelsesomrade

I markedsmisbrugsdirektivet findes der en sondring mellem primare og sekundzre insidere, som er
en sondring, der oprindeligt stammer fra insiderdirektivet. De primare insidere er defineret som i
insiderdirektivet ved tre kategorier med tilfgjelse af en fjerde kategori, idet personer, der er kommet
i besiddelse af den interne viden ved strafbare handlinger, ogsa er primzre insidere.? Felles for de
primare insidere er, at de har en direkte forbindelse til den interne viden. De sekundere insidere
defineres nu som alle andre end de primere insidere, der er i besiddelse af intern viden, og som ved
eller burde have vidst, at der er tale om intern viden.?* Falles for de sekundare insidere er séledes,
at de har modtaget den interne viden fra en anden. Forbuddet mod videregivelse af intern viden og
tilskyndelse til kab og salg af vaerdipapirer er nu ogsa udvidet til sekundzre insidere, og den reelle
forskel mellem de to grupper af insidere synes nu kun at vaere, at der ved sekundere insidere stilles
krav om, at de burde have vidst, at der var tale om intern viden, hvorimod primare insidere ma
forventes at vide, hvornar noget er intern viden. Sondringen har saledes ikke den store relevans for
markedsmisbrugsdirektivets forbud, og den benyttes ikke i en rekke medlemsstater, herunder
Danmark.

Anvendelsesomradet for markedsmisbrugsdirektivets forbud mod insiderhandel er afgrenset i
direktivets artikel 9:

»Artikel 9

22 Kommissionens forordning nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemfgrelse af Europa-Parlamentets og

Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter (EU-
Tidende 2003 nr. L 336, s. 33).

2 Markedsmisbrugsdirektivets artikel 2. Det fremgar af sndringsforslag 28 til artikel 2, stk. 1, afsnit 2, i Europa-
Parlamentets beteenkning om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug) (KOM(2001) 281 — C5-0262/2001 — 2001/0118(COD)), at denne tilfgjelse skyldes hensynet til
bekaempelse af terror.

2 Markedsmisbrugsdirektivets artikel 4.
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Dette direktiv finder anvendelse pa ethvert finansielt instrument, der er optaget til handel pa
et reguleret marked i mindst en medlemsstat, eller for hvilket der er indgivet en anmodning
om optagelse til handel, uanset om transaktionen i praksis finder sted pa dette marked eller

ej.

Arti

kel 2, 3 og 4 finder ogsa anvendelse pa ethvert finansielt instrument, som ikke er

optaget til handel pa et reguleret marked i en medlemsstat, men hvis vardi afhaenger af et
finansielt instrument som omhandlet i stk. 1.

Arti

kel 6, stk. 1-3, finder ikke anvendelse pa udstedere, der ikke har anmodet om eller faet

godkendt en optagelse af deres finansielle instrumenter til handel pa et reguleret marked i
en medlemsstat.«

Begrebet »finansielle instrumenter« er neermere defineret i direktivets artikel 1, nr. 3:

»3) »finansielt instrument«

veerdipapirer som defineret i Radets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om
investeringsservice i forbindelse med veerdipapirer®

andele i institutter for kollektiv investering

pengemarkedsinstrumenter

finansielle futures, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant

fremtidige renteaftaler

rente-, valuta- og aktieswaps

optioner pa erhvervelse eller afhendelse af et instrument, der falder ind under disse
kategorier, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant. | denne kategori
indgar iszer valuta- og renteoptioner

ravarederivater

ethvert andet instrument, der er eller vil blive optaget til handel pa et reguleret marked i
en medlemsstat, eller for hvilket der er indgivet en anmodning om optagelse til handel i
en medlemsstat«

Begrebet »finansielle instrumenter« er efterfalgende udvidet med vedtagelsen af MiFID-direktivet i

2004.%

I markedsmisbrugsdirektivet er forbuddet mod insiderhandel et forbud mod at »erhverve eller
afhende verdipapirer eller forsgge at erhverve eller afhaende finansielle instrumenter« (eng.:
»acquiring or disposing of, or by trying to acquire or dispose of«).?” Der er siledes sket en

udvidel

se af forbuddet til ogsa at omfatte forsgg.

% EFT L 141 af 11. juni 1993, s. 27. Direktivet er i dag erstattet af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF

af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om andring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/EQDF

samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophzvelse af Rédets direktiv 93/22/E@F, (EU-Tidende

2004 nr.

L 145, s.1) (MiFID-direktivet).

% MiFID-direktivets definition af “finansielle instrumenter" fremgar af direktivets bilag I, afsnit C. Direktivet erstatter

Rédets d

irektiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vardipapirer

(investeringsservicedirektivet). MiFID-direktivets definition af “finansielle instrumenter™ er gennemfort i dansk ret i §

2, stk. 1,

i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. lov nr. 108 af 7. februar 2007.

2" Markedsmisbrugsdirektivet artikel 2.
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5.6. EU-Domstolens praksis

5.6.1. EU-Domstolens afggrelse i sag C-28/99 (Verdonck)

Sagens baggrund

Tre medlemmer af ledelsen i en virksomhed, der havde sine verdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked i Belgien, blev under en straffesag tiltalt for at have overtradt forbuddet mod
insiderhandel ved, i forbindelse med erhvervelse af aktier i virksomheden, ulovligt at have gjort
brug af intern viden.

De tiltalte gjorde under straffesagen mod dem geldende, at forbuddet mod insiderhandel som
gennemfort i national ret var uforeneligt med insiderdirektivets artikel 6.

»Artikel 6

Hver medlemsstat kan fastsatte strengere bestemmelser end dem, der er foreskrevet i dette
direktiv, eller supplerende bestemmelser, forudsat at sadanne bestemmelser finder
almindelig anvendelse [...]«

Ved gennemfgrelsen af insiderdirektivet i Belgien blev der fastsat et strengere forbud mod
insiderhandel end kreavet efter direktivet. For sa vidt angik definitionen af intern viden, havde man
dog valgt at undtage viden, som holdingselskaber er i besiddelse af vedrgrende de selskaber, som de
deltager i.

De tiltalte gjorde geeldende, at insiderdirektivets artikel 6 kun tillader medlemsstaterne at fastsaette
strengere bestemmelser end dem, der er foreskrevet i direktivet, safremt de pageldende
bestemmelser finder almindelig anvendelse, og at bestemmelsen om, at den viden, som
holdingselskaber besidder, ikke udger intern viden, der kan omfattes af forbuddet mod
insiderhandel, indebar, at dette krav om almindelig anvendelse ikke var opfyldt.

Den nationale domstol fandt, at straffesagens afgarelse afhang af fortolkningen af insiderdirektivets
artikel 6 og besluttede derfor at udseatte sagen med henblik pa foreleeggelse af spargsmalet for EU-
Domstolen til praejudiciel afgarelse.

EU-Domstolens afggrelse

De to hovedspgrgsmal i sagen angik (1) reekkevidden af adgangen til at fastsette strengere regler, jf.
insiderdirektivets artikel 6, herunder hvorvidt det er en forudsatning for fastsettelse af strengere
lovgivning, at den finder anvendelse pa enhver fysisk eller juridisk person, der er omfattet af denne
lovgivning, og (2) hvorvidt den nationale ret, safremt der er sket gennemfarelse i strid med
direktivet, skal undlade at anvende disse strengere bestemmelser over for samtlige de personer, som
de kunne finde anvendelse pa.

| relation til spargsmal 1 fremgar det af sagens praeemis 35, at:

»[...] artikel 6 i direktiv 89/592 ikke er til hinder for, at der anvendes bestemmelser i en
medlemsstats lovgivning, der er strengere end dem, der er fastsat i dette direktiv for sa vidt
angar forbuddet mod at udnytte intern viden, forudsat at reekkevidden af den definition af
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intern viden, der gaelder ved anvendelsen af denne lovgivning, er den samme for samtlige
de fysiske eller juridiske personer, der er omfattet af denne lovgivning«

| relation til spargsmal 2 fremgar det af sagens praeemis 37, at:

»[...] hvis de bestemmelser i en medlemsstats lovgivning, der strengere end dem, der er
fastsat i direktiv 89/592, er uforenelige med dette direktivs artikel 6, er de i strid med
feellesskabsretten og kan derfor ikke anvendes over for nogen aktgrer pa de finansielle
markeder«

Det fremgar endvidere af sagens pramis 38, at:

»[...] sdfremt nationale bestemmelser strider mod artikel 6 i direktiv 89/592, som folge af
at visse fysiske eller juridiske personer specifikt fritages for et forbud mod at udnytte intern
viden, der er strengere, end det i dette direktiv fastsatte forbud, skal den nationale ret
undlade at anvende disse strengere bestemmelser over for samtlige de personer, som de
kunne finde anvendelse pa«

Pa grundlag af sagens preemisser afsagde EU-Domstolen herefter falgende afgarelse:

»1) Artikel 6 i Radets direktiv 89/592/E@F af 13. november 1989 om samordning af
retsforskrifterne vedrgrende insider-handel er ikke til hinder for, at der anvendes
bestemmelser i en medlemsstats lovgivning, der er strengere end dem, der er fastsat i dette
direktiv for sa vidt angar forbuddet mod at udnytte intern viden, forudsat at reekkevidden af
den definition af intern viden, der geelder ved anvendelsen af denne lovgivning, er den
samme for samtlige de fysiske eller juridiske personer, der er omfattet af denne lovgivning.

2) Safremt nationale bestemmelser strider mod artikel 6 i direktiv 89/592, som fglge af at
visse fysiske eller juridiske personer specifikt fritages for et forbud mod at udnytte intern
viden, der er strengere, end det i dette direktiv fastsatte forbud, skal den nationale ret
undlade at anvende disse strengere bestemmelser over for samtlige de personer, som de
kunne finde anvendelse pa.«

Dommen viser, at adgangen efter artikel 6 til at skeerpe det ganske begraensede forbud i det nu
ophavede insiderdirektiv forudsatte, at skaerpelsen i national ret respekterede forbuddets opbygning
i insiderdirektivet. Hvis den nationale gennemfgrelse af forbuddet kun havde skerpet forbuddet for
nogle akterer, men ikke for alle omfattet af direktivets forbud, ville skerpelsen derfor veere
uforenelig med direktivet og dermed i strid med fallesskabsretten, hvilket ville fare til, at
skeerpelsen i national ret ikke kunne benyttes overhovedet. Det er i dag uafklaret, om forbuddet mod
insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivet udger total harmonisering. Generaladvokaten antog i
Spector Photo Group-sagen, jf. afsnit 5.6.4, at det var tilfeeldet, men EU-Domstolen undlod at tage
stilling. Hvis det er lovligt for en medlemsstat at skaerpe forbuddet i national ret, ma principperne
fra Verdonck-sagen antages at finde anvendelse, og skeerpelsen ma saledes skulle respektere
forbuddets opbygning.

31



5.6.2. EU-Domstolens afggrelse i sag C-384/02 (Grengaard og Bang)

Sagens baggrund

Sagen, der angik forbuddet mod videregivelse af intern viden i insiderdirektivets artikel 3, litra a,
blev forelagt preejudicielt for EU-Domstolen af Kgbenhavns Byret (Danmark) i forbindelse med
straffesagen mod Knud Grgngaard og Allan Bang.

Allan Bang var formand for Finansforbundet, der er en fagforening for ansatte i den finansielle
sektor. Finansforbundet har ca. 50.000 medlemmer.

Knud Grengaard var medarbejdervalgt medlem af bestyrelsen i selskabet RealDanmark, der var et
starre finansielt institut optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark med knap 7.000 ansatte.
Han var samtidig udpeget af Finansforbundet som medlem af koncernsamarbejdsudvalget for
RealDanmark (herefter »samarbejdsudvalget«). Dette var etableret i henhold til overenskomst
mellem Finansforbundet og RealDanmark. Knud Grengaard repreesenterede fagforeningen i
samarbejdsudvalget. Endelig var han formand for Kapitalkreds — en af Finansforbundets 11 kredse
— der med ca. 6.500 medlemmer organiserede over 90 pct. af de ansatte i RealDanmark.

Efter et ekstraordinart bestyrelsesmgde i RealDanmark videregav Knud Grgngaard den 23. august
2000 oplysninger til Allan Bang om planerne om at indga i fusionsforhandlinger med Danske Bank,
der er optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark.

Mellem den 28. august og 4. september 2000 konsulterede Allan Bang sine to nastformand samt en
af sine medarbejdere i Finansforbundets sekretariat, idet han videregav de samme oplysninger til
dem, som han havde modtaget fra Knud Grgngaard. Den 31. august 2000 kebte medarbejderen i
sekretariatet aktier i RealDanmark for ca. 48.000 EUR.

Den 18. september 2000 deltog Knud Grengaard i et bestyrelsesmgde i RealDanmark, hvor man
drgftede detaljerne i fusionen. Den 22. september 2000 deltog han i et ekstraordingert mgde i
samarbejdsudvalget, hvor man ligeledes dreftede detaljerne i fusionen. Han rettede pa ny
henvendelse til Allan Bang den 26. september 2000 med henblik pa at radgive de ansatte om
fusionens konsekvenser. De drgftede bl.a. tidsplanen for fusionen og de forventede kursstigninger
pa RealDanmarks aktier pa mellem 60 og 70 pct.

Den 27. og 28. september 2000 videregav Allan Bang oplysninger om bl.a. den planlagte dato for
offentliggerelsen af fusionen og det forventede bytteforhold til Finansforbundets sekretariatschef og
til sin medarbejder. Den 29. september 2000 kgbte medarbejderen yderligere aktier i RealDanmark
for ca. 214.000 EUR.

Den 2. oktober 2000 blev fusionen mellem RealDanmark og Danske Bank offentliggjort, og kursen
pa RealDanmarks aktier steg med ca. 65 pct. Medarbejderen solgte sine aktier i RealDanmark
henholdsvis den 2. og 3. oktober 2000 med en samlet fortjeneste pa ca. 180.000 EUR. Han er
efterfalgende blevet straffet med seks maneders faengsel for overtredelse af § 35, stk. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v. om insiderhandel.

EU-Domstolens afggrelse
Under EU-Domstolens behandling af sagen blev falgende spargsmal behandlet:
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»1) Er artikel 3, litra a, i direktiv 89/592 til hinder for, at en person videregiver intern
viden, nar personen har modtaget den interne viden i sin egenskab af medarbejdervalgt
bestyrelsesmedlem i den virksomhed, som den interne viden angar, og videregivelsen
sker til formanden for den faglige organisation, som organiserer de medarbejdere, der
har valgt personen som bestyrelsesmedlem?

2) Er artikel 3, litra a, i direktiv 89/592 til hinder for, at en person videregiver intern
viden, nar personen har modtaget den interne viden i sin egenskab af medlem af
virksomhedens koncernsamarbejdsudvalg, og videregivelsen sker til formanden for den
faglige  organisation, der  har valgt personen som  medlem af
koncernsamarbejdsudvalget?

3) Er artikel 3, litra a, i direktiv 89/592 til hinder for, at en faglig organisations formand
videregiver intern viden, nar formanden har modtaget den interne viden under de i
spgrgsmal 1 nevnte omstendigheder, og videregivelsen sker til henholdsvis

a) formandens to naestformand,
b) den gverste administrative leder af organisationens sekretariat og
c) formandens medarbejder i organisationens sekretariat?

4) Er artikel 3, litra a, i direktiv 89/592 til hinder for, at en faglig organisations formand
videregiver intern viden, nar formanden har modtaget den interne viden under de i
spgrgsmal 2 naevnte omstendigheder, og videregivelsen sker til henholdsvis

a) formandens to nastformand,
b) den gverste administrative leder af organisationens sekretariat og
c) formandens medarbejder i organisationens sekretariat?

5) Huvilken betydning har det for besvarelsen af spgrgsmal 1 til 4, at den interne viden,
som videregives, er

a) oplysning om, at der er indledt forhandling om fusion mellem to bgrsnoterede
selskaber,
b) oplysning om datoen for en fusion mellem to barsnoterede selskaber, eller
c) oplysning om starrelsen af den kursstigning pa aktierne i et bgrsnoteret
selskab, der forventes, fordi selskabet skal fusioneres med et andet barsnoteret
selskab?«

EU-Domstolen havde folgende generelle bemerkninger til fortolkningen af insiderdirektivets
artikel 3, litra a:

»[26] | henhold til artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 finder forbuddet mod videregivelse af
intern viden ikke anvendelse pa videregivelse af intern viden som et normalt led i
udavelsen af en persons beskeftigelse, erhverv eller funktioner.

[27] Selv om denne regel efter sin ordlyd kan daekke meget forskellige situationer, skal den
som en undtagelse fra et generelt forbud og under hensyn til den effektive virkning af
direktiv 89/592 fortolkes strengt.

[28] Den strafferetlige karakter af sagen mod Knud Grgngaard og Allan Bang og det
strafferetlige legalitetsprincip, som finder anvendelse i en sadan sag, har ikke indflydelse pa
den strenge fortolkning, som skal anleegges af artikel 3, litra a), i direktiv 89/592. Som
generaladvokaten har anfgrt i punkt 24 i forslaget til afgarelse, kan fortolkningen af et
direktivs anvendelsesomrade ikke afhenge af den civilretlige, strafferetlige eller
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administrative karakter af det nationale sggsmal, hvorunder denne fortolkning er gjort
galdende.

[29] Desuden tilkommer det den foreleeggende domstol at sikre, at retssikkerhedsprincippet
overholdes ved fortolkningen ud fra direktivets ordlyd og formal af de nationale
bestemmelser, der er vedtaget til dets gennemfarelse (jf. dom af 12.12.1996, forenede sager
C-74/95 og C-129/95, X, Sml. I, s. 6609, preemis 26).

[30] Der henvises tillige til, at forpligtelsen for den nationale domstol til at henholde sig til
direktivets indhold, nar den fortolker de relevante bestemmelser i national ret, begranses,
navnlig nar en sadan fortolkning pa grundlag af direktivet og uafhangigt af vedtagelsen af
en lov til dettes gennemfarelse danner grundlag for at afgraense eller skerpe strafansvaret
for personer, der har overtradt direktivets bestemmelser (jf. bl.a. dom af 8.10.1987, sag
80/86, Kolpinghuis Nijmegen, Sml. s. 3969, preemis 13, og dommen i sagen X, premis 24).

[31] Med hensyn til reekkevidden af undtagelsen i artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 skal
det fastslas, at denne bestemmelse, idet den kraever, at videregivelsen af intern viden sker
som et normalt led i udgvelsen af en persons beskeftigelse, erhverv eller funktioner,
opstiller en betingelse om en tet forbindelse mellem videregivelsen og udgvelsen af
beskeftigelsen, erhvervet eller funktionerne, for at begrunde en sadan videregivelse.

[32] Ved bedgmmelsen af reekkevidden af denne betingelse skal de mal, der forfglges med
direktiv 89/592, tages i betragtning.

[33] Det fremgar af anden til femte betragtning til direktiv 89/592, at det med direktivet
tilsigtes at sikre det sekundare veerdipapirmarkeds tilfredsstillende funktion og at beskytte
investorernes tillid, som bl.a. afhaenger af, at de stilles lige, og at de er beskyttet mod
ulovlig anvendelse af intern viden.

[34] I lyset af disse mal og henset til den omstendighed, at artikel 3, litra a), i direktiv
89/592 udger en undtagelse, der skal fortolkes strengt, er videregivelse af intern viden kun
begrundet, hvis den er strengt ngdvendig for udgvelsen af beskaftigelse, erhverv eller
funktioner og overholder proportionalitetsprincippet.

[35] I tilfelde af flere pa hinanden fglgende videregivelser skal hver enkelt videregivelse
opfylde disse betingelser for at vaere omfattet af undtagelsen i artikel 3, litra a), i direktiv
89/592.

[36] Ved bedgmmelsen af, om en videregivelse af intern viden er ngdvendig, skal det
desuden tages i betragtning, at enhver yderligere videregivelse kan gge risikoen for, at
denne viden udnyttes til formal, som er i strid med direktiv 89/592.

[37] For at fastsla, om en videregivelse er ngdvendig i et konkret tilfeelde, skal der tillige
tages hensyn til falsomheden af den pagaldende interne viden.

[38] Der skal udvises szrlig forsigtighed, nar der er tale om videregivelse af intern viden,
som klart vil kunne pavirke kursen pa de pageldende veerdipapirer mearkbart. | denne
forbindelse bemerkes, at intern viden om en fusion mellem to bgrsnoterede selskaber
generelt er af seerlig falsom karakter.

[39] Det skal ligeledes bemeerkes, at undtagelsen i artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 skal
fortolkes under hensyn til seregenheder i geldende national ret.
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[40] Hvad der bgr anses for et normalt led i udgvelsen af en persons beskaftigelse, erhverv
eller funktioner, afhaenger saledes — i mangel af harmonisering pa omradet — i vidt omfang
af reglerne om disse spargsmal i de forskellige nationale retssystemer.

[41] Endelig bemeerkes, at direktiv 89/592 fastsaetter mindstekrav vedrgrende forbuddet
mod at udnytte og videregive intern viden.

[42] Saledes kan den enkelte medlemsstat i medfer af artikel 6 i direktiv 89/592, forudsat
de finder almindelig anvendelse, fastsatte strengere bestemmelser end dem, der er
foreskrevet i dette direktiv.«

EU-Domstolen overgik herefter til behandlingen af de forelagte spgrgsmal. EU-Domstolen
behandlede spargsmal 1 og 2 samlet. Ligeledes blev spgrgsmal 3 og 4 behandlet samlet. Spgrgsmal

5 blev ikke behandlet under henvisning til besvarelsen af de farste fire spargsmal.
| relation til spargsmal 1 og 2 konkluderede EU-Domstolen falgende:

»[48] Pa baggrund af det ovenstaende skal det farste og det andet spargsmal besvares med,
at artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 er til hinder for, at en person, som modtager intern
viden i sin egenskab af repraesentant for arbejdstagerne i bestyrelsen for et selskab eller i
sin egenskab af medlem af samarbejdsudvalget for en koncern, videregiver sadan viden til
formanden for den faglige organisation, som organiserer disse arbejdstagere, og som har
valgt personen som medlem af samarbejdsudvalget, medmindre:
- der er en tet forbindelse mellem videregivelsen og udgvelsen af
vedkommendes beskeeftigelse, erhverv eller funktioner, og
- videregivelsen er strengt ngdvendig for udgvelsen af navnte beskeftigelse,
erhverv eller funktioner.

Ved efterprgvelsen skal den nationale ret pa baggrund af de galdende nationale regler
seerlig tage hensyn til:
- at den nevnte undtagelse fra forbuddet mod videregivelse af intern viden skal
fortolkes strengt,
- at enhver yderligere videregivelse kan gge risikoen for, at den interne viden
udnyttes til formal, som er i strid med direktiv 89/592, og
- felsomheden af den interne viden.«

| relation til spargsmal 3 og 4 konkluderede EU-Domstolen falgende:

»[54] Pa baggrund af det ovenstaende skal det tredje og det fjerde spargsmal besvares med,
at artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 er til hinder for videregivelse af intern viden fra
formanden for en faglig organisation til medarbejdere som de i disse spgrgsmal
omhandlede, medmindre videregivelsen sker pa de betingelser, som er angivet i svaret pa
det forste og det andet spargsmal. Ved efterprgvelsen skal den nationale ret pa baggrund af
de geeldende nationale regler serlig tage hensyn til de kriterier, som ligeledes er angivet i
dette svar.«

| relation til spargsmal 5 anfarte EU-Domstolen falgende:

»[55] Henset til besvarelsen af de farste fire spgrgsmal er det uforngdent at besvare det
femte spargsmal.«
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Pa grundlag af sagens preemisser afsagde EU-Domstolen herefter falgende afgarelse:

»1) Artikel 3, litra a), i Radets direktiv 89/592/E@F af 13. november 1989 om samordning
af retsforskrifterne vedrgrende insider-handel er til hinder for, at en person, som
modtager intern viden i sin egenskab af repreesentant for arbejdstagerne i bestyrelsen
for et selskab eller i sin egenskab af medlem af samarbejdsudvalget for en koncern,
videregiver sadan viden til formanden for den faglige organisation, som organiserer
disse arbejdstagere, og som har valgt personen som medlem af samarbejdsudvalget,
medmindre:

- der er en txt forbindelse mellem videregivelsen og udgvelsen af
vedkommendes beskeeftigelse, erhverv eller funktioner, og

- videregivelsen er strengt ngdvendig for udevelsen af navnte beskeftigelse,
erhverv eller funktioner.

Ved efterpravelsen skal den nationale ret pa baggrund af de geeldende nationale regler
serlig tage hensyn til:
- at den naevnte undtagelse fra forbuddet mod videregivelse af intern viden skal
fortolkes strengt,
- at enhver yderligere videregivelse kan gge risikoen for, at den interne viden
udnyttes til formal, som er i strid med direktiv 89/592, og
- feglsomheden af den interne viden.

2) Artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 er til hinder for videregivelse af intern viden fra
formanden for en faglig organisation til medarbejdere som de i det tredje og det fjerde
spgrgsmal omhandlede, medmindre videregivelsen sker pd de betingelser, som er
angivet i svaret pa det farste og det andet spgrgsmal.

Ved efterprgvelsen skal den nationale ret pa baggrund af de geldende nationale regler
serlig tage hensyn til de kriterier, som ligeledes er angivet i dette svar.«

Udvalget har noteret sig fra EU-Domstolens afggrelse, at muligheden for lovlig selektiv
videregivelse af intern viden, der navnes i markedsmisbrugsdirektivets artikel 3, litra a in fine, skal
fortolkes indskraenkende og under hensyn til den risiko for strafbar benyttelse af den interne viden,
som videregivelsen medfarer. Herved skal sikres en effektiv efterlevelse af direktivets formal om at
beskytte markedets funktion og investorernes tillid til markedet. Hvorvidt videregivelsen er lovlig,
afhenger af den funktion, som insideren varetager efter national ret. Det pahviler den nationale
dommer at fortolke en sadan adgang til lovlig videregivelse efter national ret i overensstemmelse
med de kriterier for en restriktiv fortolkning, som EU-Domstolen fremhaver. Endvidere ma den
nationale dommer fortolke gerningsindholdet pa samme made uden at skele til, om sanktioneringen
i national ret er administrativ eller strafferetlig. Det pahviler samtidig den nationale dommer at pase
overholdelsen af grundleeggende strafferetlige retsgarantier.

Hgjesteret afsagde dom i sagen den 14. maj 2009. Hgjesteret fandt, at et medarbejdervalgt medlem
af et selskabs bestyrelse som udgangspunkt har mulighed for at drafte spargsmal om en fusion af
veesentlig betydning for de ansatte med formanden for sin faglige organisation. Endvidere fandt
Hojesteret, at det var sagligt begrundet og et normalt led i hvervet som formand for den faglige
organisation, at denne videregav oplysningerne om fusionen til sine nermeste medarbejdere og
drgftede forholdene med dem. Knud Grgngaard og Allan Bang fandtes saledes ikke at have
overtradt § 36 i lov om veerdipapirhandel m.v.
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5.6.3. EU-Domstolens afgarelse i sag C-391/04 (Georgakis)

Sagens baggrund

Efter en barskrise i Graekenland i november 1996 opdagede myndighederne, at Georgakis-gruppen,
der bestod af Charilaos Georgakis og visse familiemedlemmer, havde handlet indbyrdes i
selskaberne Parnassos og Aremke, der begge var optaget til handel pa et reguleret marked, hvor de
enten direkte eller indirekte var hovedaktionarer. Disse handler blev iverksat efter rad fra deres
finansielle radgivere for at styrke kursen, og blev hovedsageligt foretaget indbyrdes mellem
gruppens medlemmer og enkelte andre medsammensvorne uden, at det gvrige marked var bekendt
hermed. Handlerne medfarte en stigning pa grund af den kunstige efterspargsel, sakaldt painting the
tape, der er en form for kursmanipulation. Efter greesk ret var bade kursmanipulation og
insiderhandel forbudt, og hr. Georgakis blev palagt bade af kapitalmarkedskommissionen. Han blev
imidlertid ikke sanktioneret for kursmanipulation, men for insiderhandel, fordi han efter
myndighedens opfattelse havde foretaget handlen under udnyttelse af intern viden. Han klagede til
forvaltningsdomstolens 1. instans, der opretholdt bgden. Hr. Georgakis ankede herefter dommen og
fik nu medhold, fordi appelretten fandt, at handlerne i det konkrete tilfeelde, hvor der var
informationsparitet, ikke kunne udggre insiderhandel. Anklagemyndigheden iveerksatte en
kassationsanke, og i den forbindelse blev sagen forelagt EU-Domstolen praejudicielt efter EF-
Traktatens artikel 234 (nu TEUF artikel 267). De prajudicielle spgrgsmal angik fortolkningen af
intern viden og af forbuddet mod insiderhandel i insiderdirektivets artikel 1 og 2, der 1a bag de
graeske regler om insiderhandel.

EU-Domstolens afgarelse

Indledningsvis behandlede EU-Domstolen spgrgsmalet om, hvorvidt anbefalingen fra
virksomhedens finansielle radgivere kunne betragtes som intern viden efter insiderdirektivets artikel
1, stk. 1:

»[25] Det fremgar af foreleeggelseskendelsen, at Georgakis-gruppens medlemmers
beslutning om efter samordning at virke pa det sekundeere marked for vardipapirer med
henblik pa at styrke aktiekursen for selskabet Parnassos, hvori de var hovedaktionerer og
bestyrelsesmedlemmer, blev truffet efter rad fra deres finansradgivere.

[26] Det folger af ordlyden af artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592, at oplysninger for at kunne
betegnes »intern viden« skal opfylde flere betingelser. De ma ikke veere offentliggjort, de
skal veere precise, de skal vedrare en eller flere udstedere af veerdipapirer eller et eller flere
veerdipapirer, og de skal, dersom de blev offentliggjort, maerkbart kunne pavirke kursen pa
disse veerdipapirer.

[27] En anbefaling, som blot pa grundlag af fagkundskaben udelukkende omhandler
vedtagelsen af visse foranstaltninger, kan derfor ikke anses for at opfylde sadanne
betingelser.«

»[30] Det fremgar af foreleggelseskendelsen, at Georgakis-gruppens finansradgivere ikke
befandt sig i en af de i naevnte artikel 2, stk. 1, omtalte situationer, og at deres anbefaling
om at styrke Parnassos-aktien, da der var tegn pa et kursfald for denne, heller ikke blev
stattet pa en oplysning modtaget fra en person, der befandt sig i en af de navnte situationer.

[31] Medlemmerne af Georgakis-gruppen er derfor ved at fglge deres finansradgiveres

anbefalinger ikke blevet tilskyndet til at foretage de i hovedsagen omhandlede transaktioner
pa baggrund af oplysninger, der opfyldte de i artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592 fremsatte
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betingelser. De har heller ikke handlet ud fra oplysninger, der er givet direkte af en af de i
direktivets artikel 2 omhandlede personer eller indirekte gennem tredjemand.

[32] Det skal efterfalgende undersgges, om navnte gruppes medlemmer under de ovenfor
beskrevne omstaendigheder, efter at have deltaget i vedtagelsen af en beslutning som den i
hovedsagen omtvistede, besad intern viden i henhold til artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592.

[33] Det ses, at Georgakis-gruppens medlemmers beslutning om at styrke Parnassos-aktien
er en vedtagelse af en falles opfattelse i denne gruppe vedrgrende de transaktioner, der skal
udferes mellem gruppens medlemmer for kunstigt at heeve kursen pa Parnassos-
veerdipapirer. Kendskabet til en sadan beslutning samt til dens indhold udgjorde for dem,
der deltog i dens vedtagelse, intern viden i henhold til artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592.

[34] Der er nemlig tale om en viden, som ikke er blevet offentliggjort, som er af pracis
karakter og vedrgrer veerdipapirer, og som, hvis den blev offentliggjort, markbart ville
kunne pavirke kursen pa Parnassos-aktier, og som endda ville kunne medfgre deres
barskollaps.

[35] Det falger heraf, at personer som Georgakis-gruppens medlemmer alle er omfattet af
det i artikel 2 i direktiv 89/592 omhandlede forbud om bevidst udnyttelse af intern viden,
eftersom de var ophavsmand til en sadan og besad denne viden i deres egenskab af
hovedaktionarer i Parnassos og som medlemmer af selskabets bestyrelse.

[36] Endelig skal det undersgges, om Georgakis-gruppens medlemmer ved iveerksattelsen
af en beslutning som den inden for gruppen vedtagne — nemlig ved at udfere de aftalte
barstransaktioner — efter betragtningen i artikel 2 i direktiv 89/592 har udnyttet intern
viden, som de besad. Det fglger nemlig af nevnte bestemmelse og af 12. betragtning til
dette direktiv, at insiderhandel ikke blot kraever, at man er i besiddelse af intern viden, men
ligeledes, at man udnytter den.

[37] Det fremgar af betragtning 2-5 til direktiv 89/592, at det med direktivet tilsigtes at
sikre det sekundare veerdipapirmarkeds tilfredsstillende funktion og at beskytte
investorernes tillid, som bl.a. afhaenger af, at de stilles lige, og at de er beskyttet mod
ulovlig anvendelse af intern viden (jf. dommen i sagen Grgngaard og Bang, preemis 33).

[38] Det formal, der gnskes realiseret med det i artikel 2 i direktiv 89/592 fastsatte forbud,
er saledes at sikre, at medkontrahenterne stilles lige i en bgrstransaktion, hvorved man
undgdr, at en person, som er i besiddelse af intern viden og dermed befinder sig i en
fordelagtig stilling i forhold til andre investorer, profiterer heraf til skade for den, som ikke
er i besiddelse af den interne viden.

[39] Safremt alle medkontrahenterne i et tilfeelde som det i hovedsagen omhandlede er i
besiddelse af samme viden, er de stillet lige, og denne viden er ikke leengere intern for dem
som led i gennemfgrelsen af den beslutning, der er vedtaget inden for gruppen. Under disse
omstendigheder udger de pa grundlag af denne viden udferte transaktioner mellem
gruppemedlemmerne ikke en bevidst udnyttelse af intern viden i henhold til artikel 2 i
direktiv 89/592, eftersom ingen af personerne kan drage fordel heraf i fordel til andre.«

| relation til spargsmalet om, hvorvidt den udviste adfeerd var udtryk for ulovlig kursmanipulation
fremgar det af preemis 41-44:
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»[41] Det er vel korrekt, at gennemfgrelsen af handlemader med henblik pa, via
samordnede transaktioner, at fremkalde en kunstigt hgj pris for visse veerdipapirer kan
medfare, at investorerne mister tillid til finansmarkedernes integritet, men det geelder dog
fortsat, at anvendelsesomradet for direktiv 89/592 — den eneste fallesskabsretsakt, der
finder anvendelse pa hovedsagens faktiske omstendigheder — er begreenset til insideres
udnyttelse af intern viden og til disse personers meddelelse af denne viden til tredjemand.
Direktivets bestemmelser finder saledes ikke anvendelse pa transaktioner, hvis formal er pa
samordnet vis at fastseaette kursen for visse veerdipapirer kunstigt.

[42] Denne fortolkning bekraeftes i 11. betragtning til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv. 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug) (EUT L 96, s. 16), hvori det fastslds, at Feellesskabets retsregler for
beskyttelse af finansmarkedernes integritet pa tidspunktet for direktivets vedtagelse var
ufuldsteendige, eftersom der i visse medlemsstater ikke fandtes lovgivning om
kursmanipulation og udbredelse af vildledende oplysninger. Fortolkningen bekraftes
ligeledes ved selve formalet med dette direktiv, som bestar i at forebygge og sanktionere
markedsmisbrug, hvad enten der er tale om insiderhandel eller kursmanipulation, jf.
definitionen i navnte direktivs artikel 1, stk. 2.

[43] Endelig skal det bemarkes, at behovet for at sikre gennemsigtighed i de transaktioner,
der udfares af personer med overordnet ansvar i et vaerdipapirudstedende selskab og i givet
fald af personer tet knyttet til farstnaevnte, ikke i sig selv fremgik af direktiv 89/592,
hvorimod det fremgar af betragtning 15, 26 og 27 til direktiv 2003/6, at begrebet
gennemsigtighed, som forebyggende foranstaltning over for markedsmisbrug, ved
vedtagelsen af dette direktiv i 2003 — der ved sin ikrafttraedelse opheaevede direktiv 89/592 —
er blevet indfart i de faellesskabsretlige regler om beskyttelsen af markederne for finansielle
instrumenter.

[44] Det forelagte spargsmal skal derfor besvares med, at artikel 1 og 2 i direktiv 89/592
skal fortolkes saledes, at et selskabs hovedaktionarer og bestyrelsesmedlemmer, safremt de
aftaler at foretage indbyrdes bgrstransaktioner vedrgrende dette selskabs verdipapirer med
henblik pa at skabe en kunstig kursstigning, er i besiddelse af intern viden, som de ikke
bevidst udnytter, nar de iveerksetter de navnte transaktioner.«

Pa grundlag af sagens preemisser afsagde EU-Domstolen herefter falgende afgarelse:

»Artikel 1 og 2 i Radets direktiv 89/592/E@F af 13. november 1989 om samordning af
retsforskrifterne vedrgrende insiderhandel skal fortolkes saledes, at et selskabs
hovedaktionaerer og bestyrelsesmedlemmer, safremt de aftaler at foretage indbyrdes
barstransaktioner vedrgrende dette selskabs veerdipapirer med henblik pa at styrke
selskabets kunstige kurs, er i besiddelse af intern viden, som de ikke bevidst udnytter, nar
de iveerkseetter de naevnte transaktioner.«

Udvalget har bemarket sig fra EU-Domstolens afgerelse, at forbuddet mod insiderhandel i det nu
ophaevede insiderdirektiv forudsatte bade besiddelse og bevidst udnyttelse af den interne viden.
Besiddelse af intern viden var saledes ikke tilstreekkeligt til at overtreede forbuddet. Efterfalgende
har EU-Domstolen henvist til Georgakis-sagen i sin afggrelse i Spector Photo Group-sagen, jf.
afsnit 5.6.4, og tilsvarende galder derfor ogsd efter markedsmisbrugsdirektivet, der udover
besiddelse ligeledes stiller krav om benyttelse. | Georgakis-sagen fremhaver EU-Domstolen
endvidere, at et veasentligt hensyn bag forbuddet mod insiderhandel er at stille investorerne lige.
Definitionen af intern viden er derfor, at en part (insideren) har en informationsfordel (den interne
viden) i forhold til sin modpart. Men hvis begge parter har samme interne viden
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(informationsparitet), foreligger der ikke en sadan informationsfordel mellem parterne, og den
interne viden er dermed ikke intern i forholdet mellem dem. Handel med informationsparitet kan
saledes ikke udgere insiderhandel efter insiderdirektivet, hvilket ligeledes gelder -efter
markedsmisbrugsdirektivet, der er opbygget pa samme made og har samme definition af intern
viden. Udvalget bemerker, at forholdet efter en konkret vurdering af samtlige foreliggende
omstendigheder kan udggre kursmanipulation, jf. § 39 i lov om verdipapirhandel m.v. Den
endelige vurdering heraf henhgrer under domstolene.

5.6.4. EU-Domstolens afggrelse i sag C-45/08 (Spector Photo Group NV)

Sagens baggrund

Sagen angik selskabet Spector Photo Group NV, der den 21. maj 2003 offentliggjorde et
tilbagekabsprogram, hvilket blev iveerksat ved tilbagekab fra den 28. maj og frem til den 30. august
2003. Efter at der opstod mistanke om, at selskabets tilbagekgb fra den 11. august 2003 og frem
havde veret pavirket af intern viden om en gunstig omsatning og om en planlagt overtagelse af et
andet selskab, traf det belgiske barstilsyn CBFA den 28. november 2006 afgarelse om, at forholdet
overtradte det belgiske forbud mod insiderhandel og palagde en sanktionsafgift. Denne afgarelse
blev indbragt for en belgisk domstol, der forelagde sagen praejudicielt for EU-Domstolen. Uagtet at
den omstridte handel blev gennemfart fgr markedsmisbrugsdirektivets ikrafttreeden, antog EU-
Domstolen sagen til realitetsbehandling. EU-Domstolen anfgrte i den forbindelse. at det ikke
fremgik af sagen, at den gnskede fortolkning af markedsmisbrugsdirektivet savnede enhver
forbindelse med realiteten i hovedsagen eller dennes genstand, idet de faktiske omstendigheder i
hovedsagen hidrgrte fra tiden efter markedsmisbrugsdirektivets ikrafttreeden og er blevet
sanktioneret i henhold til den nationale lov om forbud mod insiderhandel. EU-Domstolen valgte
derfor i overensstemmelse med den foreleeggende domstols spargsmal at foretage en fortolkning af
markedsmisbrugsdirektivet. Af de praejudicielle spargsmal, som den belgiske domstol havde stillet,
er de tre forste af interesse for udvalgets arbejde. Det farste praejudicielle spargsmal angar, om
forbuddet mod insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivet udger fuldsteendig harmonisering. Det
andet spgrgsmal angar, om forbuddet kan betragtes som overtradt allerede ved den omstandighed,
at der handles, mens man er i besiddelse af intern viden, eller om forbuddets krav om “benyttelse”
er et selvstendigt element i gerningsindholdet. Det tredje spargsmal, der kun er relevant, safremt
det ved svaret pa det andet spargsmal leegges til grund, at benyttelse er et selvstendigt element,
angar hvilke krav til bevis, der i givet fald skal stilles.

EU-Domstolens afgarelse
Indledningsvist behandlede EU-Domstolen det andet og tredje spgrgsmal og anfarte fglgende:

”[31] Af definitionen i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 fremgar ikke, at den forbudte transaktion skal
veere foretaget »bevidst, idet definitionen blot forbyder primare insidere at benytte intern viden, nar
de foretager en markedstransaktion. | artiklen defineres gerningsindholdet for den forbudte transaktion
med udtrykkelig henvisning til to elementer, nemlig dels den personkreds, der kan henfares under
bestemmelsens anvendelsesomrade, dels transaktionens materielle gerningsindhold.

[32] Derimod fastsetter denne bestemmelse ikke udtrykkeligt subjektive betingelser vedrgrende
hensigten bag transaktionens materielle gerningsindhold. Artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 praciserer
saledes ikke, om den primeere insider skal have handlet i spekulativt gjemed, skal have haft svigagtigt
forseet eller skal have handlet forsetligt eller uagtsomt. Denne bestemmelse fastsatter ikke
udtrykkeligt, at det skal fastslas, at den interne viden har varet afggrende for beslutningen om at
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foretage den pageeldende markedstransaktion, ligesom bestemmelsen ikke udtrykkeligt stiller krav om,
at den primeere insider skal have veret bevidst om den fortrolige karakter af den viden, som han var i
besiddelse af.

[33] I denne forbindelse bemarkes, at feellesskabslovgiver med udformningen af direktiv 2003/6 har
villet rette op pa visse uhensigtsmaessigheder, som var konstateret, mens direktiv 89/592 var gzldende.
Formalet med artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592 var séledes at forbyde »personer, der [...] er i
besiddelse af en intern viden« at foretage en markedstransaktion vedrgrende veerdipapirer, som bergres
af denne interne viden, »idet de bevidst udnytter denne«. Gennemfarelsen af denne bestemmelse i
national ret har bevirket nuanceforskelle mellem medlemsstaternes fortolkninger af udtrykket »bevidst
udnytter«, som i nogle nationale lovgivninger har faet karakter af krav om et psykisk element.

[34] P& denne baggrund er Europa-Parlamentets og Radets forslag til direktiv om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug) (2001/0118(COD)), fremlagt af Kommissionen for De Europaiske
Feellesskaber den 30. maj 2001, baseret pa ordlyden af artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592, idet udtrykket
»bevidst« er udeladt, da »[de primare insidere] naturligvis dagligt har adgang til intern viden og er Klar
over, at de oplysninger, de modtager, er fortrolige«. Desuden fremgar det af de forarbejder, som i den
forbindelse er navnt i punkt 58 i generaladvokatens forslag til afgerelse, at Parlamentet i
overensstemmelse med den af Kommissionen foreslaede objektive karakter af begrebet insiderhandel
gnskede at erstatte verbet »udnytter« med verbet »benytter« for ikke i definitionen af insiderhandel at
bibeholde noget element, der bygger pa, at der er et bestemt formal med anvendelsen, eller at den
foregar forsatligt.

[35] Disse omstaendigheder viser, at artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 definerer insiderhandel objektivt,
uden at bevaeggrunden udtrykkeligt indgar i definitionen, for derved at opna en ensartet harmonisering
af national ret.

[36] For det farste kan den omstendighed, at artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 ikke udtrykkeligt
indeholder et psykisk element, forklares med insiderhandels serlige karakter, som ud fra
bestemmelsens samlede gerningsindhold giver anledning til at formode, at et psykisk element indgar
deri. Farst og fremmest pahviler der de primzre insidere omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra a)-c), et
seerligt ansvar som falge af den fortrolighed, der bestar i forholdet mellem dem og det selskab, som har
udstedt de verdipapirer, den interne viden vedrgrer. Desuden ma en foretaget markedstransaktion
ngdvendigvis vere et resultat af en raekke beslutninger truffet pa en kompleks baggrund, hvilket
principielt ger det muligt at udelukke, at gerningsmanden bag markedstransaktionen har kunnet
foretage denne uden at veere bevidst herom. Eftersom en sadan markedstransaktion er foretaget af en
gerningsmand i besiddelse af intern viden, ma denne viden principielt anses for at veere indgaet i
gerningsmandens beslutningsproces.

[37] For det andet kan den omstaendighed, at gerningsindholdet i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 ikke
udtrykkeligt indeholder et psykisk element, forklares med formalet med direktiv 2003/6, hvilket er at
sikre finansmarkedernes integritet i Feellesskabet og forbedre investorernes tillid til disse markeder,
som det fremgar af direktivets anden og tolvte betragtning. Fallesskabslovgiver har valgt en model
baseret pa forebyggelse og administrativ sanktionering af insiderhandel, hvis virkning ville sveekkes,
hvis der gjaldt en betingelse om altid at efterprave, om der foreligger et psykisk element. Kun hvis
forbuddet mod insiderhandel ger det muligt at straffe for overtreedelser pa effektiv vis, er det, som
anfgrt af generaladvokaten i punkt 55 i forslaget til afgerelse, slagkraftigt og fremmer varigt
markedsdeltagernes lovlydighed. Ikke kun for at sanktionere, men ogsa for at forebygge overtraeedelse af
forbuddet mod insiderhandel ma en effektiv gennemfarelse af dette forbud derfor bygge pa en enkel
konstruktion, hvor subjektive grunde kun indgar i et begraenset omfang.
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[38] Pa grundlag af det samlede gerningsindhold af insiderhandel omhandlet i artikel 2, stk. 1, i direktiv
2003/6 ma det saledes formodes, at der foreligger en hensigt hos gerningsmanden bag denne
transaktion.

[39] En sadan formodning kan dog ikke tilsidesatte de grundleggende rettigheder, og serligt ikke
princippet om uskyldsformodning, som bl.a. beskyttes i artikel 6, stk. 2, i den europziske konvention til
beskyttelse af menneskerettigheder og grundleeggende frihedsrettigheder, der blev undertegnet i Rom
den 4. november 1950 (herefter " EMRK«).

[44] Princippet om uskyldsformodningen ma anses for ikke at veere til hinder for antagelsen omhandlet
i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 af, at der af denne overtraedelses materielle gerningsindhold implicit
kan udledes en hensigt hos gerningsmanden bag insiderhandel, eftersom denne formodning kan
afkraeftes og ikke strider mod forsvarsrettighederne.

[45] Hensynet til indfarelse af en effektiv og ensartet ordning til forebyggelse og sanktionering af
insiderhandel for at varetage det lovmaessige hensyn til at sikre finansmarkedernes integritet har saledes
kunnet fagre feellesskabslovgiver til at fastsette en objektiv definition af gerningsindholdet af forbudt
insiderhandel. Den omstandighed, at artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 ikke udtrykkeligt indeholder et
psykisk element, bevirker ikke, at denne bestemmelse skal fortolkes saledes, at enhver primaer insider,
som er i besiddelse af intern viden og foretager en markedstransaktion, uden videre er omfattet af
forbuddet mod insiderhandel.

[46] Saledes som det er fremhavet af bl.a. den italienske regering og Det Forenede Kongeriges regering
ville en sa vid fortolkning af artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 nemlig medfgre en risiko for, at
forbuddets anvendelsesomrade udvidedes mere, end hvad der er hensigtsmassigt og ngdvendigt for at
opfylde formalene med dette direktiv. En sadan fortolkning kunne i praksis fere til, at visse
markedstransaktioner ville veere forbudte, uden at de ngdvendigvis skader de interesser, som det navnte
direktiv beskytter. Derfor ma der sondres mellem, hvornar det at »benytte intern viden« kan skade disse
interesser, og hvornar det ikke kan.

[47] Der mé i den forbindelse henvises til formalet med direktiv 2003/6. Som det fremgar af direktivets
titel, har det til formal at bekeempe markedsmisbrug. | direktivets anden og tolvte betragtning udtales
det, at direktivet — i lighed med direktiv 89/592 — forbyder insiderhandel for at sikre finansmarkedernes
integritet og forbedre investorernes tillid, en tillid, som bl.a. afhanger af, at de stilles lige, og at de er
beskyttet mod ulovlig anvendelse af intern viden (jf. analogt dom af 22.11.2005, sag C-384/02,
Grgngaard og Bang, Sml. 1, s. 9939, preemis 22 og 33).

[48] Formalet med det i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 fastsatte forbud mod insiderhandel er saledes
at sikre, at medkontrahenterne stilles lige i en bgrstransaktion, hvorved man undgar, at en person, som
er i besiddelse af intern viden og dermed befinder sig i en fordelagtig stilling i forhold til andre
investorer, profiterer heraf til skade for den, som ikke er i besiddelse af den interne viden (jf. analogt
dom af 10.5.2007, sag C-391/04, Georgakis, Sml. I, s. 3741, preemis 38).

[49] Séledes anfgrte Kommissionen i begrundelsen for sit forslag, som la til grund for direktiv 2003/6,
at der »kan veere tale om markedsmisbrug i situationer, hvor investorer er blevet urimeligt forfordelt,
enten direkte eller indirekte, ved at andre [...] har udnyttet viden, der ikke er offentligt tilgaengelig, til
deres egen eller andres fordel [...]. En sddan adfzerd kan give et misvisende indtryk af handelen med
finansielle instrumenter og underminere det generelle princip, at alle investorer skal veere ligestillede
med hensyn til [...] adgang til oplysninger. Insidere er i besiddelse af en fortrolig viden, og handel pa
grundlag af en sadan viden giver dem uberettigede gkonomiske fordele pa bekostning af »outsidere««.
Direktivforslaget byggede saledes pa et gnske om at forbyde insidere at drage fordel af intern viden i
forbindelse med foretagelse af en markedstransaktion til skade for andre aktgrer pa markedet, som ikke
er i besiddelse af en sadan viden.
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[50] Falgelig er der en ner sammenhang mellem forbuddet mod insiderhandel og begrebet »intern
viden«, der er defineret i artikel 1 i direktiv 2003/6 som »specifik viden, som ikke er blevet
offentliggjort«, som vedrarer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter, og som, »hvis den blev
offentliggjort, merkbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de afledte
finansielle instrumenter«.

[52] Intern viden giver saledes i kraft af sin fortrolige og pracise karakter og det forhold, at den
meerkbart kan pavirke kursen pa de bergrte finansielle instrumenter, den insider, som besidder den, en
fordel i forhold til andre akterer pa markedet, der ikke er i besiddelse af den. Denne viden giver nemlig
insideren mulighed for at regne med, at han, nar han foretager en markedstransaktion pa grundlag af
den, nyder gkonomisk fordel heraf uden at lgbe samme risici som andre aktgrer pd markedet. De
afgerende karakteristika ved insiderhandel bestar derfor i at drage uberettigede gkonomiske fordele af
oplysninger til skade for tredjemand, som ikke er i besiddelse af denne viden, og det med en skadelig
indvirkning pa finansmarkedernes integritet og investorernes tillid til falge.

[53] Falgelig finder forbuddet mod insiderhandel anvendelse, nar en primer insider, som er i besiddelse
af intern viden, utilbgrligt benytter sig af den fordel, som han har herved, idet han foretager en
markedstransaktion pa grundlag af denne viden.

[54] Heraf falger, at den omstendighed, at en primer insider, som er i besiddelse af intern viden,
foretager en markedstransaktion, der omhandler de finansielle instrumenter, som denne viden vedrgrer,
med forbehold for overholdelse af forsvarsrettighederne og serligt retten til at kunne afkreefte denne
formodning, er ensbetydende med, at personen »benytter denne viden« i den forstand, hvori udtrykket
er anvendt i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6.

[55] For ikke at udvide forbuddet fastsat i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 mere, end hvad der er
hensigtsmaessigt og ngdvendigt for at opfylde formalene med dette direktiv, kan visse situationer dog
kraeve en tilbundsgaende prevelse af de omstendigheder, hvoraf det kan fremga, om brugen af intern
viden rent faktisk har den utilbgrlige karakter, som det navnte direktiv har til formal at forbyde af
hensyn til finansmarkedernes integritet og investorernes tillid.

[56] I denne forbindelse bemerkes, at der i preeamblen til direktiv 2003/6 gives flere eksempler pa
situationer, hvor den omstandighed, at en primer insider, som er i besiddelse af intern viden, foretager
en markedstransaktion, ikke i sig selv ber veare ensbetydende med at »benytte intern viden« i den
forstand, hvori udtrykket er anvendt i direktivets artikel 2, stk. 1.

EU-Domstolen henviser i den forbindelse til betragtning 18, 29 og 30 i direktiv 2003/6 og
konkluderer efterfglgende:

[61] Det falger af det foregaende, at spargsmalet om, hvorvidt en primer insider, som er i besiddelse af
intern viden, »benytter denne viden« i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 2, stk. 1, i
direktiv 2003/6, skal besvares i lyset af direktivets formal, som er at sikre finansmarkedernes integritet
og forbedre investorernes tillid, en tillid, som bl.a. afhaenger af, at de stilles lige, og at de er beskyttet
mod ulovlig anvendelse af intern viden. Kun en brug, som strider mod dette formal, udger en forbudt
insiderhandel.

For sa vidt angar spgrgsmalet om, hvorvidt markedsmisbrugsdirektivet udger en fuldstendig
harmonisering af forbuddet mod insiderhandel, bemarkede EU-Domstolen, at det af
foreleeggelsesafgarelsen fremgar, at dette spgrgsmal er stillet ud fra den forudsetning, at det ville
veere i strid med direktivets artikel 2, stk. 1, at anse den omstaendighed, at en primer insider, som er
i besiddelse af intern viden, foretager en markedstransaktion, der omhandler de finansielle
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instrumenter, som denne viden vedrgrer, for ensbetydende med, at personen »benytter denne viden«
i bestemmelsens forstand. Henset til besvarelsen af det andet og det tredje praejudicielle spgrgsmal
konstateres, at den forudsatning, som dette farste spargsmal hviler pa, ikke er til stede, og EU-
Domstolen undlod derfor at besvare spgrgsmalet.?®

Pa grundlag af sagens premisser afsagde EU-Domstolen falgende afgerelse i relation til spgrgsmal
1-3:

»Artikel 2, stk.1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om
insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) skal fortolkes saledes, at den omstendighed, at
en person omhandlet i bestemmelsens stk. 2, som er i besiddelse af intern viden, og som direkte eller
indirekte for egen eller tredjemands regning erhverver eller afhaender eller forsgger at erhverve eller
afhende finansielle instrumenter, som denne viden vedrgrer, med forbehold for overholdelse af
forsvarsrettighederne og seerligt retten til at kunne afkraefte denne formodning, er ensbetydende med, at
personen »benytter denne viden« i bestemmelsens forstand. Spargsmalet om, hvorvidt denne person har
overtradt forbuddet mod insiderhandel, skal vurderes i lyset af direktivets formal, som er at sikre
finansmarkedernes integritet og forbedre investorernes tillid, som bl.a. afhanger af, at de stilles lige, og
at de er beskyttet mod ulovlig anvendelse af intern viden.”

Udvalget har fra EU-Domstolens afgerelse bemarket sig, at forbuddet skal fortolkes efter sit
formal, som navnlig er at stille investorerne lige, og at forbuddets afgarende karakteristika er, at der
ikke ma drages uberettigede skonomiske fordele af oplysninger til skade for tredjemand, som ikke
er i besiddelse af denne viden. Kun en brug, som strider mod dette formal, udger en forbudt
insiderhandel. Udvalget bemarker, at forbuddet saledes forudsetter en sadan benyttelse af intern
viden, og at forbuddet ikke automatisk overtraedes ved at handle, mens man er i besiddelse af intern
viden. Imidlertid vil en sadan handel pa grund af den snavre sammenhang mellem definitionen af
intern viden og selve forbuddet skabe en formodning for, at den interne viden har haft indflydelse
pa beslutningen om at handle, hvilket opfylder kravet om, at den interne viden er benyttet. Denne
formodning kan dog afkraeftes. For ikke at udvide forbuddet mere, end hvad der er hensigtsmaessigt
og ngdvendigt for at opfylde dets formal, kan visse situationer dog kreeve en tilbundsgaende
provelse af de omstendigheder, hvoraf det kan fremga, om brugen af intern viden rent faktisk har
den utilbarlige karakter, som markedsmisbrugsdirektivet har til formal at forbyde af hensyn til
finansmarkedernes integritet og investorernes tillid.

8 Generaladvokat Kokott havde dog taget stilling til spargsmélet og fandt, at forbuddet udgjorde total harmonisering,
hvilket indebeerer, at medlemsstaterne ikke kan skarpe forbuddet.
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Kapitel 6 — Dansk ret

6.1. Indledning

| dette kapitel gennemgas farst forbuddet mod insiderhandel fra det blev introduceret i lov om
Kgbenhavns Fondsbers i 1986 til og med gennemfagrelsen af markedsmisbrugsdirektivet i dansk ret
i 2005. Dernast omtales hvilke personer, veerdipapirer og transaktioner, der er omfattet af
forbuddet.

Det bemarkes indledningsvis, at Kgbenhavns Fondsbgrs forud for indferelsen af det fgrste forbud
mod insiderhandel i 1986 havde udstedt et sat bersetiske regler, jf. afsnit 5.1. om Kommissionens
henstilling. Dette regelsat blev udstedt pa baggrund af Kommissionens henstilling om etiske regler
ved veerdipapirhandel, og var derfor ikke bindende for barsens medlemmer.?®

6.1.1. Lov om Kgbenhavns Fondsbgrs — 1986

Forbuddet mod insiderhandel blev indfgrt ved lov nr. 316 af 4. juni 1986 om Kgbenhavns
Fondsbars.

»Kapitel 11

MISBRUG AF OPLYSNINGER

§ 39. Kab eller salg af et barsnoteret veerdipapir ma ikke foretages af nogen, der har
kendskab til endnu ikke offentliggjorte oplysninger vedrgrende den pagaldende udsteder,
safremt sadanne oplysninger ma antages at fa betydning for kursdannelsen pa
vaerdipapiret.«

Af bemarkningerne til § 39 fremgar det:

»l § 39 foreslas et forbud mod misbrug af selskabsinformation, der endnu ikke er
offentliggjort, sakaldt insider-handel. Det foreslas, at forbuddet skal omfatte al brug af ikke
offentliggjort selskabsinformation ved kagb og salg af bagrsnoterede vardipapirer. Forbudet
omfatter alle. Forbudet vil sdledes ramme f.eks. udenforstaende radgivere og personer, som
har faet del i den ikke offentlige information pa en mere tilfeldig made, f.eks. fra en
person, som selv er insider. Safremt et bestyrelsesmedlem i et bagrsnoteret selskab selv
deltager i insiderhandel og desuden giver de ikke offentlige oplysninger videre til en anden,
ville det ikke fgles rimeligt, at den ene transaktion skulle veere forbudt og den anden ikke.
Ved at lade reglen omfatte alle personer, der har kendskab til denne type information,
undgas ogsa den vanskelige afgrensning af, hvilke insidere der skal omfattes af reglen.
Ogsa personer, som far sadanne oplysninger i kraft af deres stilling i et andet selskab eller i
en offentlig institution, vil blive ramt af forbudet. Reglerne rammer de tilfelde, hvor
oplysningen »ma antages at fa betydning«. Med hensyn til beviskrav skal »ma antages«
forstas i overensstemmelse med aftalelovens § 33, der indeholder samme udtryk.

% Kommissionens henstilling 77/534/EQF af 25. juli 1977 om europziske etiske regler vedrarende handel med
veerdipapirer (EF-Tidende 1977 nr. L 212, s. 37).
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| tilfzelde, hvor en person har udnyttet ikke offentliggjort information, som er af betydning
for kurserne pa et vardipapir over for en godtroende medkontrahent, vil aftalelovens
almindelige ugyldighedsregler (88 31, 33 eller 36) kunne komme til anvendelse.
Overtraedelse af fondsbarslovens § 39 er strafsanktioneret, jfr. 8 44«

6.1.2. Beteenkning af 1991 om insiderhandel

Pa baggrund af insiderdirektivet nedsatte man et barsudvalg, der i marts 1991 afgav en betenkning
om insiderhandel (insiderbeteenkningen).® Betankningens formal var at udrede, om de danske
regler vedrgrende insiderhandel var tilstreekkelige efter direktivet, herunder komme med eventuelle
forslag til, hvordan reglerne kunne a&ndres.*

Barsudvalget skrev indledningsvis i sin beteenkning pa side 33:

»Det er udvalgets opfattelse, at der ikke i forbindelse med gennemfgrelsen af de nye
insider-regler skal ske en lempelse i forhold til den geldende bestemmelse i
fondsbgrslovens 8 39 om forbud mod insider-handel, der i bemarkningerne til den
nuvarende bestemmelse er omtalt som »et forbud mod misbrug af selskabsinformation, der
endnu ikke er offentliggjort«. § 39 er dog i forhold til direktivets bestemmelser ganske
kortfattet, og udvalget har derfor fundet anledning til i visse sammenhange at praecisere og
afgreense forbudet mod insider-handel neermere.«

| det falgende afsnit pa side 33-34 fortsatte udvalget:

»Udvalget gnsker at understrege, at man ved fastleeggelsen af reekkevidden af insider-
forbudene savel ved den narmere afgraensning af forbudene som i de konkrete tilfeelde ma
legge veegt pa det generelle formal, som gnskes tilgodeset med disse forbud. Insider-
forbudene ma ses som et udslag af de tre grundprincipper for bgrshandel, nemlig kravet om
redelighed, om gennemskuelighed og om ligelighed, jf. generalklausulen i fondsbgrslovens
§ 11. Specielt i relation til insider-forbudene er der behov for at beskytte mod uhaderlig
anvendelse af intern viden.«

| det falgende afsnit pa side 34 fortsatte udvalget:

»Udvalget har pa en raekke omrader anbefalet lgsninger, der raekker videre end
minimumsdirektivet. Saledes [...] ved at lade insider-forbudene omfatte mere end den
forsatlige udnyttelse af intern viden, [...] Baggrunden for disse anbefalinger er et gnske om
at undga at vanskeliggere bevisfgrelsen gennem indsneaevrende afgraensningsregler.«

Da forbuddet mod insiderhandel var placeret i lov om Kgbenhavns Fondsbers, var uagtsomhed
tilstreekkelig tilregnelse, jf. straffelovens § 19, 2. pkt. Insiderdirektivet kreevede derimod forsatlig
udnyttelse, altsa en hgjere grad af tilregnelse. Udvalget gnskede ikke at lempe det danske forbud
ved at skaerpe kravene til tilregnelse.

| fjerde afsnit pa side 34 fortsatte udvalget:

% |ovforslag nr. L 147 fremsat den 29. januar 1986 af industriministeren om forslag til Lov om Kgbenhavns Fondsbars.
¥ Betaenkning nr. 1216/1991 afgivet af Barsudvalget i marts 1991.

% Barsudvalget afgav farst sin betenkning efter lovforslaget til ndring af lov om Kgbenhavns Fondsbars var fremsat,
men Erhvervsudvalget tilrettede visse dele af lovforslaget efter beteenkningen, jf. nedenfor i afsnit 6.1.3.
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»Udvalget gnsker endelig at papege, at man ved udformningen af visse af de foreslaede
bestemmelser har lagt afgerende veegt pa at opstille regler med det formal at begrense
mulighederne for, at insider-handel forekommer. Reglernes praventive virkning har saledes
veeret afggrende.«

Udvalget gnskede saledes ikke at lempe forbuddet mod insiderhandel, som det fremgik af lov om
Kgbenhavns Fondsbgrs fra 1986, men at precisere og afgrense forbuddet. Insiderdirektivets
forbud, som var mere lempeligt end geldende dansk ret, blev herved fraveget i skeerpende retning.
Dette var udtrykkeligt tilladt efter direktivets artikel 6, der var indsat i direktivet for at tilgodese de
medlemsstater, hvis nationale lovgivning i lighed med Danmarks gik videre end direktivets krav.

Endvidere praciserede udvalget, at man ved fastleeggelsen af reekkevidden af insiderforbuddene i de
konkrete tilfelde matte leegge vaegt pa kravene om redelighed, gennemskuelighed og ligelighed
samt behovet for at beskytte mod uhaderlig anvendelse af intern viden.

6.1.3. Lov om &ndring af lov om Kgbenhavns Fondsbgrs — 1991

Insiderbetaenkningen dannede grundlag for en @ndring af lov om Kgbenhavns Fondsbars i 1991.%
Af hensyn til tilliden til det danske veerdipapirmarked gnskede regeringen at fremskynde en
gennemforelse af insiderdirektivets bestemmelser. Lovforslaget blev derfor fremsat, inden udvalget
afgav sin betenkning i marts 1991. Dette fremgar af de indledende bemarkninger til lovforslaget,
og lovforslaget blev under udvalgsbehandlingen @ndret pa flere punkter, da betenkningen
fremkom.

Insiderforbuddet blev i &ndringsloven flyttet til § 39 a og fik fglgende ordlyd:

»§ 39 a. Kgb, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir ma ikke foretages af
nogen, der har intern viden, som kan veere af betydning for handelen.«

Af bemarkningerne til § 39 a fremgar det:

»Forbudet mod misbrug af intern viden i forbindelse med keb og salg af verdipapirer
svarer til den geldende lovs § 39, medens forbudet mod radgivning og anden form for
tilskyndelse til handel p& grundlag af intern viden er nyt.«**

Formuleringen af forbuddet var dog &ndret lidt. Dels blev tilskyndelse til keb og salg omfattet af
forbuddet, fordi insiderdirektivets artikel 3, litra b, omfattede et seerskilt forbud mod tilskyndelse.
Dels blev det sidste led i forbuddet andret fra »... s&fremt sddanne oplysninger ma antages at fa
betydning for kursdannelsen pa vardipapiret« til en henvisning til intern viden, hvor formuleringen
blev genbrugt i definitionen af intern viden, og man tilfgjede i stedet »... som kan veere af betydning
for handelen« i gerningsindholdet.

¥ Lov nr. 343 af 6. juni 1991 om @ndring af lov om Kgbenhavns Fondsbars.
 Lovforslag nr. L 85 fremsat den 23. januar 1991 af industriministeren om forslag til Lov om &ndring af lov om
Kgbenhavns Fondsbhgrs (Insider-handel).
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Betingelsen om at der skulle veare tale om oplysninger, der matte antages at fa betydning for
kursdannelsen pa veerdipapiret, fremgik herefter i den nye formulering af forbuddet mod
insiderhandel ved definitionen af intern viden i den nye 8 39, og hvis definition var en
videreudvikling af formuleringen i den tidligere § 39.

»§ 39.

Stk. 2. Ved intern viden forstas ikke offentliggjorte oplysninger om udstedere af
veerdipapirer, veerdipapirer eller markedsforhold vedrgrende disse, som ma antages at fa
betydning for kursdannelsen pa et eller flere verdipapirer, hvis oplysningerne blev
offentliggjort.«

Kravet i 8 39 a om, at den interne viden, som defineret i § 39, stk. 2, skulle veere »af betydning for
handlen«, ma opfattes som et krav om brug, der supplerede kravet om besiddelse (»nogen, som har
intern viden).

Begrebet intern viden fik saledes ved lovaendringen i 1991 en central betydning i forbuddet mod
insiderhandel. Det skyldtes pavirkningen fra insiderdirektivet, der definerede begrebet i artikel 1, nr.
1. Elementerne i kvalificeringen af intern viden i den nye 8 39, stk. 2, indeholdt flere ligheder med
indholdet af den tidligere § 39 i lov om Kgbenhavns Fondsbegrs. For det forste skulle der veere tale
om »oplysninger der ikke var offentliggjorte«, og for det andet skulle der veere tale om oplysninger,
der, hvis de blev offentliggjort, ville »have betydning for kursdannelsen pa vardipapiret«.

Af insiderbetenkningen fremgar det pa side 21, at udvalget ikke antog, at der var forskel pa
»offentliggjort viden« efter insiderdirektivets artikel 1 og »offentliggjorte oplysninger« efter 8 39 i
lov. om Kpgbenhavns Fondsbgrs. Udvalget fastslog derefter, at en oplysning i relation til
insiderforbuddene matte anses for offentliggjort, nar der var sket en for markedet »generel og
relevant videreformidling af oplysningerne«. Endvidere fastslog udvalget som en bevisteknisk
regel, at »offentliggagrelse ubetinget ma anses for sket, nar oplysningerne er fremkommet til
Fondshgrsen og videresendt herfra.«.*> Disse overvejelser blev indsat som § 39, stk. 3, i lov om
Kgbenhavns Fondsbgrs og dermed lovfastet.

Af insiderbetenkningen fremgar det, at udvalget antog, at udtrykket »ma antages« fra forbuddets
indfgrelse i 1986 indebar en svakkelse af beviskravene til arsagssammenhangen mellem
oplysninger og kursdannelse, saledes at det blev lettere at bevise, at der foreld insiderhandel.*® Der
var altsd tale om et egnethedskriterium, der havde den fordel, at spgrgsmalet om
&rsagssammenhang blev sat i baggrunden.®” Dette kriterium mente udvalget burde opretholdes.

| forbindelse med loveendringen blev der i § 39 a, stk. 3 og 4, indsat to undtagelser til forbuddet i 8
39 g, stk. 1:

»Stk. 3. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan de i § 4, stk. 1, naevnte virksomheder samt
realkreditinstitutter og andre obligationsudstedende institutter foretage sedvanlig handel,
safremt handelen sker pa en kundes vegne og som et normalt led i effektueringen af
kundens ordre eller handelen sker som et normalt led i virksomhedens funktion som
marketmaker i det pageeldende verdipapir.

% Betaenkning nr. 1216/1991 afgivet af Barsudvalget i marts 1991, s. 23.
% Betaenkning nr. 1216/1991 afgivet af Barsudvalget i marts 1991, s. 29.
%7 Betaenkning nr. 1216/1991 afgivet af Barsudvalget i marts 1991, s. 29, pkt. 4.1.5.
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Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der udfgres af

en suveren stat, dens centralbank eller den, der handler pad disses vegne, nar
transaktionerne sker som led i vedkommende stats pengepolitik, valutapolitik eller
geaeldsforvaltningspolitik.«

Af bemarkningerne til § 39 a, stk. 3 og 4, fremgar det:

»Stk. 3 0g 4 indeholder undtagelser for tilfeelde, hvor den samfundsskadelighed, der er
baggrunden for insider-forbudet, ikke ger sig geldende. Med stk. 3 undtages
fondshandleres seedvanlige handler. Disse situationer, der ikke bar rammes af insider-
reglerne, er dels handler for kunder, nar handlerne sker som et normalt led i effektuering af
kunders ordrer dels handler som er et normalt led i virksomhedernes funktion som market-
maker. Stk. 4 er en undtagelse fra insider-forbudet, saledes at stater og centralbanker kan
handle verdipapirer som led i den pagaldende stats pengepolitik, valutapolitik eller
geldsforvaltningspolitik.«

| forbindelse med indsattelsen af § 39 a blev der tillige indsat en ny straffebestemmelse i § 44 a:

»8§ 44 a. Overtraedelse af 8 39 a, stk. 1, og 8 38 b straffes med bade, hafte eller feengsel i
indtil 1 ar og 6 maneder. Er overtreedelse af § 39 a, stk. 1, forsetlig og af serlig grov
beskaffenhed, eller nar et starre antal forsatlige overtraedelser er begaet, kan straffen stige
til feengsel i 4 ar.«

Af bemarkningerne til § 44 a fremgar det:

»Ved udnyttelse af intern viden er der mulighed for at opna betydelige gevinster. Med § 44
a tilsigtes det at fastseette en strafferamme der svarer til straffen for overtraedelse af en
reekke formueforbrydelser i straffeloven, som grovere insider-sager har betydelig lighed
med. En sadan strafferamme ma ogsa antages at have en praventiv virkning.«

6.1.4. Lov om veerdipapirhandel m.v. — 1995

Ved lov nr. 1072 af 20. december 1995 erstattedes lov om Kgbenhavns Fondsbgrs m.fl. af lov om
veerdipapirhandel m.v. Dette skete som en konsekvens af bgrsreformen af 1995 (Bgrsreform II).
Reformen var bl.a. forberedt ved Bgrsudvalgets beteenkning nr. 1290/1995. Der blev fremlagt et
lovforslag L 250 (samlingen 1994/95), far beteenkningen blev afgivet.*® Lovforslaget bortfaldt ved
samlingens opher og blev genfremsat med visse @ndringer som lovforslag L 71 (samlingen
1995/96), der blev vedtaget.

Kapitel 11 om misbrug af oplysninger i lov om Kgbenhavns Fondsbars blev overfart til kapitel 10
om misbrug af intern viden og kursmanipulation i lov om verdipapirhandel m.v. Under det nye
kapitel i lov om verdipapirhandel m.v. blev 8 39, stk. 2 og stk. 3, i lov om Kgbenhavns Fondsbhgars
indsat som § 34, stk. 2, og 8§ 39 a, stk. 1, i lov om Kgbenhavns Fondsbgrs blev indsat som § 35, stk.
1, i lov om verdipapirhandel m.v.

% Barsreformen skete navnlig for at gennemfare Rédets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i
forbindelse med veerdipapirer (EF-Tidende 1993 nr. L 141, s. 27) (investeringsservicedirektivet).
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»Kapitel 10
Misbrug af intern viden og kursmanipulation

8 34. Reglerne i dette kapitel omfatter misbrug af intern viden og kursmanipulation

vedrgrende:

1) Veardipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller handles pa
en autoriseret markedsplads eller tilsvarende regulerede markeder for veerdipapirer i et
land inden for Den Europziske Union eller i lande, som Fallesskabet har indgaet
samarbejdsaftale med.

2) Unoterede instrumenter, der er knyttet til et eller flere vaerdipapirer, der er optaget til
notering pa en fondsbers eller handles pa en autoriseret markedsplads.

Stk. 2. Ved intern viden forstas ikke offentliggjorte oplysninger om udstedere af
veerdipapirer, verdipapirer eller markedsforhold vedrgrende disse, som ma antages at fa
betydning for kursdannelsen pa et eller flere verdipapirer, hvis oplysningerne blev
offentliggjort. En oplysning anses for offentliggjort, nar der er sket en for markedet generel
og relevant videreformidling af denne. Som sadan offentliggerelse anses meddelelse til en
fondsbars, nar oplysningen er videresendt herfra.

Stk. 3. Ved kursmanipulation forstas handlinger som nr. 1-4, der er egnet til at pavirke
kursen pa verdipapirer eller unoterede instrumenter efter stk. 1 i en retning, der afviger
veesentligt fra disses veerdi i markedet, ved
1) offentliggerelse eller udspredelse af urigtige oplysninger om en udsteder af

veerdipapirer,

2) indberetning af handel med egne verdipapirer, herunder handel med et
koncernforbundet selskabs veerdipapirer, uden at det er markedet bekendt,

3) indberetning af handel med sig selv, herunder handel med koncernforbundne selskaber,
uden at det er markedet bekendt, eller

4) indberetning af handel, nar det mellem kgber og salger er aftalt, at tab deekkes pa
anden made, uden at det er markedet bekendt.

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

Stk. 2. Har en veerdipapirhandler viden eller formodning om, at den, der gnsker at kabe
eller selge veerdipapirer, er i besiddelse af intern viden, ma veardipapirhandleren ikke
medvirke til handelens gennemfarelse.

Stk. 3. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan vardipapirhandlere foretage sedvanlig handel,
safremt handelen sker pa en kundes vegne og som et normalt led i effektueringen af
kundens ordre eller handelen sker som et normalt led i veerdipapirhandlerens funktion som
market-maker i det pagaldende veerdipapir.

Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der udfares af
en suveren stat, dens centralbank eller den, der handler pad disses vegne, nar
transaktionerne sker som led i vedkommende stats pengepolitik, valutapolitik eller
geldsforvaltningspolitik.«

Af bemerkningerne til loven fremgar det, at der ikke hermed var tilteenkt veesentlige @ndringer i
forhold til de tidligere bestemmelser i lov om Kgbenhavns Fondsbars, og der henvises i gvrigt til
insiderbeteenkningen af 1991.% /Endringerne angik da ogsd fortrinsvis en henvisning til
»fondsberser«, hvor man fgr havde henvist til Kgbenhavns Fondsbers, hvilket var en konsekvens
af, at fondsbgrsvirksomhed blev privatiseret ved reformen.

% Betaenkning nr. 1216/1991 afgivet af Barsudvalget i marts 1991.
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Overskriften til kapitel 10 fik dog tilfgjet »kursmanipulation«, da forbuddet mod dette blev
introduceret med lov om veerdipapirhandel m.v.

6.1.5. Lov om &ndring af lov om veerdipapirhandel m.v. — 2004

Pa baggrund af markedsmisbrugsdirektivet @ndredes lov om veerdipapirhandel m.v. ved lov nr.
1460 af 22. december 2004, der tradte i kraft den 1. april 2005.

Som der er redegjort narmere for i kapitel 5, er der foretaget visse andringer i
markedsmisbrugsdirektivets forbud mod insiderhandel sammenholdt med den mere lempelige
formulering i insiderdirektivet fra 1989. | Kommissionens fgrste  udkast il
markedsmisbrugsdirektivet angik forbuddet udnyttelse af intern viden, hvor det i insiderdirektivet
angik bevidst udnyttelse af intern viden. Under direktivforhandlingerne blev ordet udnytte erstattet
med benytte. Forbuddet angik herefter benyttelse af intern viden. Imidlertid havde man ved
gennemfarelsen af insiderdirektivet i 1991 i overensstemmelse med muligheden herfor efter
direktivet bevaret den tidligere forstaelse af forbuddet, der var mere vidtgdende end
insiderdirektivets.

Den &ndrede ordlyd af forbuddet mod insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1,
resulterede derfor ikke i endringer af det danske forbud i 8§ 35, stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v.

@konomi- og erhvervsministeren udtalte som svar pa en henvendelse fra Erhvervsudvalget:

»Jeg skal i den forbindelse ggre opmarksom pa, at der ikke med lovforslaget foretages
@ndringer i formuleringen af lovens forbud mod insiderhandel i § 35, stk. 1.«*

Derimod blev der tilfgjet to nye undtagelser i 8§ 35, stk. 2, pa baggrund af
markedsmisbrugsdirektivets 29. indledende betragtning og artikel 2, stk. 3.

»§ 35, stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa

1) keb af veerdipapirer, der sker som et ngdvendigt led i gennemfgrelsen af et fremsat
offentligt kabstilbud med det formal at fa kontrol over et selskab, der har en eller flere
aktieklasser optaget til notering eller handel pa en fondshers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for veerdipapirer, safremt den interne
viden er erhvervet i forbindelse med en undersggelse af selskabet, der er foretaget med
henblik pa fremszttelsen af kebstilbuddet, og

2) keb og salg af veerdipapirer, der gennemfares for at opfylde en forpligtelse, forudsat at
denne forpligtelse er forfalden pa tidspunktet for handelens gennemfarelse og at

0 Lov om veerdipapirhandel m.v. er efterfalgende bl.a. blevet &ndret ved lov nr. 108 af 7. februar 2007 i forbindelse
med gennemfgrelsen af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veardipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, og om &ndring af direktiv 2001/34/EF (gennemsigtighedsdirektivet) og Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om &ndring af Radets direktiv
85/611/EQF og 93/6/E@F samt Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2000/12/EF og om ophzavelse af Radets
direktiv 93/22/E@F (MiFID-direktivet). Zndringerne har dog ikke haft betydning for forbuddets indhold eller
fortolkning, og er derfor ikke medtaget som et selvstendigt afsnit.

I Erhvervsudvalget, Betaenkning over lovforslag L 13 (samling 2004/05 1), bilag. Svar fra gkonomi- og
erhvervsministeren pa spgrgsmal 3.
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forpligtelsen er baseret pa en aftale, der er indgaet, far den pageldende person kom i
besiddelse af intern viden.«

Af bemarkningerne til § 35, stk. 2, nr. 1, fremgar falgende:

»Den foresldede bestemmelse vedrgrer brug af intern viden om et andet selskab i
forbindelse med fremsattelse af et offentligt kebstilbud [...] 1 forbindelse med
forhandlinger om virksomhedsovertagelse og fusion er det normal praksis, at potentielle
kebere i samarbejde med deres radgivere, forinden et ikke-fjendtligt overtagelsestilbud
fremszttes, foretager en detaljeret undersggelse (en sakaldt due diligence) af malselskabet.
| forbindelse med en sadan undersggelse er der risiko for, at den potentielle kaber kommer i
besiddelse af intern viden.

Som konsekvens heraf er den potentielle keber afskaret fra at handle med aktierne i
malselskabet, indtil eventuelt intern viden, som den potentielle kgber er kommet i
besiddelse af, er offentliggjort. Hvis resultatet af den foretagne due diligence bliver
negativt, og der ikke fremsattes noget kegbstilbud, ma den undersggende part og dennes
radgivere derfor afvente offentliggerelsen af den interne viden, forinden der foretages
handel med malselskabets aktier. Det samme gzlder i perioden op til offentliggerelsen af et
eventuelt kabstilbud.

Forbuddet mod insiderhandel forhindrer dog ikke fremsattelse og gennemfarelse af et
offentligt kebstiloud i en sadan situation, hvilket er preciseret med den foreslaede
bestemmelse i nr. 1. Investorernes interesser varetages i en sadan situation pa anden vis end
ved offentliggarelse af den interne viden. Ved fremsattelse af et offentligt kebstilbud
varetages interesserne for aktionarerne i malselskabet bl.a. ved reglerne i lovens §§ 31-32
om tilbudspligt og udarbejdelse og offentliggerelse af et tilbudsdokument. Risikoen for, at
aktionerernes interesser skades, fordi de ikke har adgang til den interne viden, som
tilbudsgiver matte vere kommet i besiddelse af ved en forudgaende due dilligence, er
derfor ringe. Indholdet af den interne viden ma antages at blive taget i betragtning af
tilbudsgiver ved fastsettelsen af den pris, som aktionzrerne tilbydes.«

Af bemarkningerne til § 35, stk. 2, nr. 2, fremgar fglgende:

»Med forslaget til bestemmelsen i nr. 2 gennemfares markedsmisbrugsdirektivets artikel 2,
stk. 3. Safremt en transaktion gennemfares til opfyldelse af en forpligtelse, som er blevet
bindende forinden den forpligtede person opnar intern viden, falger det af den foreslaede
bestemmelse, at forbuddet i stk. 1 ikke finder anvendelse. Der foreligger i en sadan
situation ikke nogle valgmuligheder for personen i forhold til transaktionen, og der kan
derfor heller ikke siges at foreligge noget misbrug af den interne viden.«

Undtagelserne gav anledning til spgrgsmal under Erhvervsudvalgets behandling af lovforslaget.
Ministeren udtalte bl.a. som svar pa spgrgsmalet vedrgrende forstaelsen af udtagelsen i § 35, stk. 2,

nr.1:

»Det er en korrekt forstaelse af bestemmelsen, at det ikke kraeves, at det afgivne tilbud og
herunder tilbudsprisen skal afspejle 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 overtagelsestilbud foretages en sakaldt »due diligence«, dvs.

52



en undersggelse af malselskabets forhold. Tilbudsgiver tager denne viden i betragtning, nar
han fastsatter sit tilbud.

| praksis indgar 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 tilouddet vedrgrer.
Tilbudsgivers fastsettelse af en pris for malselskabet vil derfor ofte vere et resultat af bade
tilbudsgivers forhold og malselskabets forhold. Tilbuddet kan endvidere geres hgit eller
lavt af strategiske grunde, for eksempel fordi der med tilbuddet indledes en »budkrig«.
Dette er de fleste aktionzrer klar over.

Som det fremgar af lovbemarkningerne, er aktionzrerne i malselskabet beskyttede af
reglerne i veerdipapirhandelslovens 8§ 31 og 32, der regulerer overtagelsestilbud samt af
reglerne i en tilhgrende bekendtgarelse.

Det folger af denne bekendtgarelse, at bestyrelsen i malselskabet er forpligtet til at
udarbejde en redegarelse til selskabets aktionarer om fordele og ulemper ved tilbuddet,
herunder set i forhold til selskabets forventede udvikling. Bestyrelsen har saledes mulighed
for i sin udtalelse at imgdegd et tiloud, der er »for lavt«. Det felger desuden af
bekendtgerelsen, at den tilbudte kurs mindst skal svare til den hgjeste kurs, tilbudsgiver har
betalt for de allerede erhvervede aktier.«**

Som svar pa spgrgsmalet vedrgrende forstaelsen af undtagelsen i § 35, stk. 2, nr. 2, svarede
ministeren bl.a.:

»Jeg kan oplyse, at Kommissionen under udarbejdelsen af lovforslaget blev spurgt om,
hvordan bestemmelsen i direktivets artikel 2, stk. 3, skal forstas. Kommissionen oplyste, at
bestemmelsen alene omfatter tilfelde, hvor insideren har en forpligtelse, og at
bestemmelsen ikke kan udstraeekkes 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 kreeve
aftalen opfyldt.

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

Udtalelserne i lovbemarkningerne har stette bade i ordlyden af bestemmelsen i direktivet
samt tilkendegivelser fra Kommissionen, og jeg finder derfor heller ikke pa dette punkt
grundlag for at ndre lovforslaget.

*2 Erhvervsudvalget, Betaenkning over lovforslag L 13 (samling 2004/05 1), bilag. Svar fra gkonomi- og
erhvervsministeren pa spargsmal 3.
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Udnyttelse af optioner omfattes imidlertid — i lighed med andre former for keb og salg af
veerdipapirer — 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 understreget i bemarkningerne til lovforslaget.

Jeg skal i den forbindelse ggre opmaerksom pa, at der ikke med lovforslaget foretages
&ndringer i formuleringen af lovens forbud mod insiderhandel i 8 35, stk. 1. Forslaget
medfarer derfor heller ikke nogen indskrenkning i ledende medarbejderes eller andre
optionsindehaveres mulighed for at udnytte tildelte optioner i forhold til, hvad der geelder
efter de nuveerende regler.

Jesper Lau Hansens bemarkninger om, at der med forslaget indfgres en kriminalisering af
udnyttelsen af en optionsaftale er derfor efter min opfattelse ukorrekt.

Det vil saledes ogsa fremover under normale omstendigheder vaere muligt for den ledende
medarbejder 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 optionen. Retsstillingen efter dansk lovgivning vil derfor fortsat komme
til at ligge pa linje med, hvad der galder i de andre nordiske lande.«*

Det er udvalgets opfattelse, at de to undtagelser i § 35, stk. 2, nr. 1 og 2, reelt blot kodificerede den
geeldende forstaelse af forbuddet mod insiderhandel i dansk ret.

| endringsloven tilfgjede man yderligere en undtagelse til forbuddet mod insiderhandel.
Undtagelsen kom til at fremga af § 35, stk. 5:

»Stk. 5. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa handel med egne aktier i
tilbagekabsprogrammer eller med verdipapirer som led i stabilisering af kursen pa et
veerdipapir, forudsat at sadanne transaktioner gennemfgres i overensstemmelse med
Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemfarelse af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekgbsprogrammer
og stabilisering af finansielle instrumenter.«

Undtagelsen i § 35, stk. 5, gennemfgrer markedsmisbrugsdirektivets artikel 8, der fastslar, at bl.a.
forbuddet mod insiderhandel ikke gaelder for den beskrevne situation.

Ogsa denne bestemmelse om »safe habour«, safremt man overholder retningslinjerne i
Kommissionens forordning nr. 2273/2003, ma betragtes som en kodifikation af gaeldende ret, da en
adferd i overensstemmelse med forordningen ogsa ville veare lovlig bedemt efter geeldende ret
forud for gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet.

Den geeldende regel om veerdipapirhandleres seedvanlige handel blev viderefert i lovens § 35, stk. 3,
dog med mindre endringer for at bringe bestemmelsen i overensstemmelse med
markedsmisbrugsdirektivets 18. indledende betragtning.

Af bemaerkningerne til § 35, stk. 3, fremgar falgende:

*® Erhvervsudvalget, Betaenkning over lovforslag L 13 (samling 2004/05 1), bilag. Svar fra gkonomi- og
erhvervsministeren pa spgrgsmal 3.
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»| bestemmelsens 1. pkt. er det praeciseret, at en vaerdipapirhandler, der alene loyalt udfarer
en kundes ordre, ikke er omfattet af forbuddet mod insiderhandel i stk. 1. Det fglger af
markedsmisbrugsdirektivets indledende betragtning 18, at den situation, hvor en
veerdipapirhandler blot loyalt udfgrer en kundes ordre, ikke i sig selv skal betragtes som
insiderhandel. Disse verdipapirhandlere vil derfor ikke kunne ifalde et strafansvar for
medvirken til insiderhandel. Dette geelder uanset, om verdipapirhandleren har kendskab til
eller formodning om, at kunden er i besiddelse af intern viden. Det fglger i stedet af
forslaget til bestemmelsen i § 37, stk. 6, at vardipapirhandleren i en sadan situation har
pligt til uden ugrundet ophold at underrette Finanstilsynet, nar handlen er gennemfart.

Det vil som fglge af forslaget alene vare veerdipapirhandlere, der foretager handlinger, der
ikke kan betegnes som en loyal udferelse af en kundes ordre, der vil veere omfattet af
forbuddet mod insiderhandel, jf. stk. 1. Bestemmelsens anvendelsesomrade eksemplificeres
i det fglgende.

Hvis veerdipapirhandleren hverken selv er i besiddelse af intern viden eller har kendskab til
eller formodning om, at kunden besidder intern viden, falger det direkte af bestemmelsen i
stk. 1, at vaerdipapirhandleren ikke kan drages til ansvar.

Som eksempel pa en situation, der vil veere omfattet af den foreslaede bestemmelse i stk. 3,
1. pkt., og hvor vardipapirhandleren i medfer af den foreslaede bestemmelse ikke vil vaere
omfattet af forbuddet mod insiderhandel, kan navnes, at en kunde overfor en
veerdipapirhandler giver oplysninger, hvoraf det fremgar, at kunden har adgang til intern
viden af betydning for den veerdipapirhandel, som kunden gnsker at gennemfgre. Hvis
veerdipapirhandleren i en sadan situation ikke foretager sig andet end blot loyalt at
gennemfgre kundens ordre, fglger det af forslaget, at veerdipapirhandleren ikke vil kunne
drages til ansvar for medvirken til insiderhandel.

Hvis en veerdipapirhandler derimod fra en kunde — eller pa anden made — har faet kendskab
til intern viden, som veerdipapirhandleren herefter videregiver til andre kunder, der lader
veerdipapirhandleren gennemfgre handler pa baggrund heraf, vil veerdipapirhandleren
kunne ifalde strafansvar for overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel, jf. eventuelt
straffelovens § 23 om medvirken. Derudover falger det af bestemmelsen i lovens § 36, at
veerdipapirhandleren vil kunne ifalde ansvar, safremt vardipapirhandleren i sadanne
situationer videregiver intern viden. Veardipapirhandleren vil ogsa ifalde ansvar for
overtreedelse af forbuddet mod insiderhandel, safremt verdipapirhandleren — uden at
videregive den interne viden — tilskynder kunder til at gennemfgre handler med et
veerdipapir, som verdipapirhandleren besidder intern viden i forhold til. Det karakteristiske
for disse situationer er, at vaerdipapirhandleren er initiativtager til, at der gennemfgres
insiderhandel med verdipapiret, og at veerdipapirhandleren foretager handlinger, der gar
videre end blot loyalt at gennemfgre en kundes ordre. Hvis verdipapirhandleren derimod
ikke foretager sig noget aktivt andet end blot loyalt at gennemfgre en kundes ordre, falger
det af bestemmelsen i stk. 3, 1. pkt., at veerdipapirhandleren ikke kan drages til ansvar,
uanset om veerdipapirhandleren selv har kendskab til intern viden.

Af bestemmelsens 2. pkt. fremgar, at en vaerdipapirhandler og dennes ansatte ikke omfattes
af forbuddet mod insiderhandel, safremt der alene foretages sedvanlig handel som et
normalt led i verdipapirhandlerens funktion som market-maker i det pagaldende
vaerdipapir. Bestemmelsen svarer til den tilsvarende bestemmelse i den gaeldende lovs § 35,
stk. 3. Dog er det som navnt preciseret, at reglen ogsa finder anvendelse pa
veerdipapirhandlerens ansatte.«
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Endvidere blev undtagelsen i den hidtidige lovs 8 35, stk. 4, for medlemsstaterne og deres
centralbanker udvidet til ogsa at omfatte Det Europeeiske System af Centralbanker.

6.2. Forbuddets anvendelsesomrade

| henhold til § 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. ma kab, salg og tilskyndelse til kab eller
salg af et veerdipapir ikke foretages af nogen, der har intern viden, som kan vere af betydning for
handlen. Det danske forbud gelder saledes for enhver, herunder bade fysiske og juridiske personer.

8 34, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. afgraenser hvilke verdipapirer, der er omfattet af
reglerne om insiderhandel:

»8§ 34. Reglerne i dette kapitel omfatter misbrug af intern viden og kursmanipulation samt
foranstaltninger til modvirkning af markedsmisbrug vedrgrende

1)

2)

veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i et andet
land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Feallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, eller tilsvarende udenlandske markeder for
veerdipapirer samt verdipapirer, for hvilke der er indgivet en anmodning om optagelse
til notering eller handel pa sadanne markeder, og

veerdipapirer, der ikke selv er omfattet af nr. 1, men som er knyttet til et eller flere
veerdipapirer som naevnt i nr. 1, samt andele omfattet af § 2, stk. 1, nr. 3.«

Begrebet vaerdipapirer er defineret i § 2, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.:

»§2. Denne lovs bestemmelser om verdipapirer finder anvendelse pa felgende
instrumenter:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Omsattelige verdipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles pa

kapitalmarkedet, herunder

a) aktier i selskaber og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber,
partnerskaber og andre foretagender, samt aktiebeviser,

b) obligationer og andre geldsinstrumenter, herunder beviser for sadanne
veerdipapirer, og

c) alle andre verdipapirer, hvormed veerdipapirer naevnt under litra a eller b kan
erhverves eller selges, eller som afregnes kontant med et belgb, hvis sterrelse
fastsettes med veerdipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindeks samt
andre indeks og mal som reference,

pengemarkedsinstrumenter,  herunder  skatkammerbeviser, indlansbeviser  og

commercial papers, dog ikke betalingsinstrumenter,

andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og

specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og andele i andre

institutter for kollektiv investering,

optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden derivataftale

vedrgrende verdipapirer, valutaer, renter eller afkast eller andre derivater, finansielle

indeks eller finansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes kontant,

optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden derivataftale

vedrgrende ravarer, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en

af parterne gnsker det (af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til ophar),

optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrgrende ravarer, som kan

afvikles fysisk, safremt de handles pa et reguleret marked eller en multilateral

handelsfacilitet,
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7) optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrgrende
ravarer, der ikke er omfattet af nr. 6, og som kan afvikles fysisk og ikke har noget
kommercielt formal, og som har karakteristika som andre afledte finansielle
instrumenter, idet der bl.a. tages hensyn til, om de cleares og afvikles via anerkendte
clearinginstitutter eller er omfattet af regelmaessig fastseettelse af margin,

8) kreditderivater,

9) finansielle differencekontrakter (CFD’er),

10) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden
derivataftale, som vedrgrer klimatiske variabler, fragtrater, emissionstilladelser eller
inflationsrater eller andre officielle gkonomiske statistikker, som skal afregnes kontant,
eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne gnsker det (af anden grund end
misligholdelse eller anden arsag til ophgr), samt enhver anden derivataftale vedrgrende
aktiver, rettigheder, forpligtelser, indeks og mal, som ikke er omfattet af nr. 1-9, og
som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet der bl.a. tages
hensyn til, om de handles pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,
cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller er omfattet af regelmassig
fastsattelse af margin, og

11) omseettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsgre.«

Finanstilsynet har efter 8§ 2, stk. 2, i lov om vardipapirhandel m.v. mulighed for at fastsette regler
om, at nermere bestemte veerdipapirer, der ikke er naevnt i stk. 1, omfattes af alle eller dele af
lovens regler om verdipapirer.

De danske regler om insiderhandel omfatter saledes samtlige former for veerdipapirer, der er navnt i
8 2, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

For at reglerne om insiderhandel finder anvendelse stiller § 34, stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v. yderligere krav til ovenstdende, idet der skal vare tale om et veardipapir, der er optaget, eller
hvor der foreligger en anmodning om optagelse,** til notering eller handel pé et reguleret marked
her i landet, i et andet land inden for Den Europeaiske Union eller i et land, som Feallesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller tilsvarende udenlandske markeder for
veerdipapirer. Dog falger det af § 34, stk. 1, nr. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., at ogsa unoterede
veerdipapirer, der er knyttet til et veerdipapir omfattet af nr. 1 og unoterede andele i
investeringsforeninger m.v.,* er omfattet. Desuden er det ved lov nr. 604 af 24. juni 2005 bestemt,
at reglerne ogsa finder anvendelse pa handel med veardipapirer, der er optaget til handel pa en
alternativ markedsplads.*®

Tidligere var lovens anvendelsesomrade begranset til at galde veerdipapirer, der var optaget til
handel pa et reguleret marked inden for Den Europzeiske Union eller et land, som Fallesskabet

* Udvidelsen af reglernes anvendelsesomrade til ogsé at geelde vardipapirer, hvor der foreligger en anmodning om
optagelse til notering eller handel pa et reguleret marked, blev gennemfgrt ved lov nr. 1460 af 22. december 2004 i
forbindelse med gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet.

** Udvidelsen af reglernes anvendelsesomréde til unoterede andele i investeringsforeninger m.v. blev indfart ved lov nr.
427 af 6. juni 2002.

*® \/ed lov nr. 604 af 24. juni 2005 blev det gjort muligt at etablere sdkaldte alternative markedspladser. Initiativet var
en del af regeringens handlingsplan vedrgrende risikovillig kapital. De alternative markedspladser blev ved loven
underlagt reglerne i kapitel 10 om forbud mod insiderhandel, videregivelse af intern viden og kursmanipulation, idet
disse regler anses for vigtige for at kunne opretholde investorernes tillid til markedspladsen. Se naermere herom i
lovforslag nr. L 155 fremsat den 13. april 2005 af gkonomi- og erhvervsministeren.

57



havde indgaet aftale med pa det finansielle omrade. Denne begransning blev imidlertid fjernet ved
lov nr. 1327 af 20. december 2000.%

| henhold til § 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. ma kab, salg og tilskyndelse til kab eller
salg af et veerdipapir ikke foretages af nogen, der har intern viden, som kan vere af betydning for
handlen. Siden indfgrelsen af et insiderforbud i 1986 i lov om Kgbenhavns Fondshgrs har
bestemmelsen omfattet keb og salg af verdipapirer, mens tilskyndelse til kab eller salg af
veerdipapirer blev indfart ved gennemfarelsen af insiderdirektivet i 1991.%%

Hverken i bemarkningerne til lovforslagene eller i insiderbeteenkningen af 1991 findes der bidrag
til fortolkningen af, hvilke transaktioner der er omfattet af det danske forbud. Det er udvalgets
opfattelse, at kab, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir skal forstas bredt, saledes at
ogsa bytte, herunder ombytning ved fusion eller overtagelse, og tegning af nye aktier udger en
transaktion i henhold til § 35, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. Tilsvarende ma ogsa aftaler
om derivater omfattes, f.eks. tildeling af en option eller en tegningsret. Det afgarende er saledes, om
personen disponerer over ejendomsretten til veerdipapiret pa en made, der kan udgere en ulovlig
benyttelse af den interne viden.

6.3. Retspraksis

Der er efterhanden en vis dansk praksis om insiderhandel, bade domspraksis og administrativ
praksis. Efter gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet pr. 1. april 2005, hvor den danske
insiderlovgivning blev tilrettet den EU-retlige baggrund sadan, at der blev tilstrebt en hgj grad af
formuleringsmassig lighed, ma det forventes, at retspraksis fra andre medlemsstater med en
tilsvarende lovgivning ogsa kan inddrages ved fortolkningen af dansk ret i fremtiden. | det fglgende
medtages alene praksis, der er relevant for fortolkningen af indholdet af forbuddet mod
insiderhandel.

Denne betenkning fokuserer pa forbuddet mod insiderhandel og seger serligt at belyse, om det
danske forbud mod insiderhandel set i lyset af Midtbank-sagen er i overensstemmelse med
markedsmisbrugsdirektivets forbud mod benyttelse af intern viden. Det er derfor veesentligt at se pa,
hvornar der efter dansk praksis foreligger en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel i relation
til kravet om »benyttelse« af intern viden. De fleste danske domme om insiderhandel belyser ikke
dette problem, fordi de vedrgrer sager, hvor benyttelsen har veret tilstreekkelig abenbar til at
begrunde en domfaldelse. Hajesterets dom af 22. december 2004 i den sakaldte Midthank-sag er
den f;fgrste, hvor frifindelsen viser sondringen mellem besiddelse af intern viden og benyttelse
heraf.

" Udvidelsen skete efter, at der havde vist sig et behov for at kunne rejse tiltale i sager om insiderhandel vedrgrende
veerdipapirer, der blev handlet pa regulerede markeder uden for et EU-/E@S-land. Lovens territoriale afgrensning
havde nemlig i praksis vist sig at hindre gennemfarelsen af straffesager om misbrug af intern viden vedrgrende
veerdipapirer fra et tredjeland. Se narmere herom i bemarkningerne til lovforslag nr. L 75 fremsat den 1. november
2000 af gkonomiministeren.

*8 Gennemfart ved lov nr. 343 af 6. juni 1991.

* Hpgijesterets dom af 22. december 2004 i sag 384/2004. Dommen er afsagt af 2. afdeling med deltagelse af syv
dommere. Der var meddelt tilladelse til anke til 3. instans fra Procesbevillingsnaevnet. Et referat af dommen er optrykt i
UfR 2005.984H.
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Nedenfor fglger en gennemgang af Hgjesterets dom samt en vurdering af dommens betydning for
geeldende dansk ret.

6.3.1. Hgjesterets dom i Midtbank-sagen

Sagen angik spgrgsmalet om, hvorvidt Midtbanks opkeb af en stgrre post egne aktier matte
betegnes som insiderhandel under henseende til, at ledelsen i Midtbank pa handelstidspunktet havde
veeret i dialog med Svenska Handelsbanken om dennes eventuelle overtagelse af Midtbank.

Sagens baggrund
Midtbank var en regionalbank med hovedsade i Herning. | foraret 2000 tilkendegav bankens
ledelse over for pressen, at man havde opgivet sin hidtidige modstand mod overtagelse saledes, at
banken principielt var villig til at lade sig overtage af eller indga i fusion med andre banker, safremt
prisen var rimelig.

Den 4. maj 2000 blev ledelsen i Midtbank kontaktet af Svenska Handelsbanken, og pa et mgde den
9. august 2000 drgftede man forskellige former for samarbejde, bl.a. om handel med udenlandske
aktier. Den 24. august 2000 kgbte bestyrelsesformanden i Midtbank aktier i banken til sin
ratepensionskonto. Kgbet fandt sted inden for den frist pa dengang seks uger fra offentliggarelse af
en regnskabsmeddelelse, som Kgbenhavns Fondsbgrs anbefalede. Fire dage senere oplyste
Handelsbanken over for Midtbank, at man ikke blot gnskede et samarbejde, men en egentlig
overtagelse af banken.

Den 27. september 2000 mgdtes medlemmer af ledelsen i de to banker i fortrolighed, og
Handelsbanken tilbgd en pris 70 pct. over markedskursen. Dette betragtedes som alt for lavt af
Midtbank, der afviste udspillet, og mgdet endte resultatlgst.

Ved telefonisk henvendelse den 4. oktober 2000 orienterede Midtbanks direkter Handelsbanken
om, at prisen burde vere tre gange Midtbanks egenkapital, hvilket la betydeligt over
Handelsbhankens udspil pa medet i september. Pa et bestyrelsesmgde den 10. oktober 2000 hos
Midtbank drgftede man bl.a. det resultatiese mgde og konstaterede, at safremt Handelsbanken
gnskede en overtagelse, matte initiativet hertil komme fra dem. Kontakten mellem de to banker om
overtagelse ophgrte herefter.

Den 2. oktober 2000 oplystes det i medierne, at Danske Bank overtog den finansielle koncern
Realkredit Danmark. Realkredit Danmark havde en stgrre strategisk post aktier i Midtbank, om
hvilken man havde indgaet en aktionzraftale i 1990 med Midtbank, hvorefter Midtbank havde en
forkabsret til sine egne aktier, safremt Realkredit Danmark matte gnske at afhende dem.

Formodentlig som faglge af Danske Banks overtagelse begyndte Realkredit Danmark at afhaende
sine aktier til Midtbank. Dette skete i fgrste omgang ved to mindre salg, det farste foretoges den 16.
november 2000, hvor Realkredit Danmark solgte 10.000 aktier tilbage til Midtbank, og det andet
foretoges den 27. november 2000 ved salg af 15.000 aktier til Midtbank, der videresolgte de
indkabte aktier til interesserede aktionarer. Realkredit Danmark havde fortsat en stagrre beholdning
Midtbank-aktier.
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Den 14. december 2000 genoptog Handelsbanken kontakten ved telefonisk henvendelse til
bestyrelsesformanden for Midtbank, der orienterede sin direktar fire dage senere. Direktgrer fra de
to banker aftalte den 20. december 2000 at mgdes, og madet afholdtes den 4. januar 2001. P4 mgdet
tilkendegav Handelsbanken sin interesse i at have prisen, men kom ikke med en klar
tilkendegivelse herom.

Den 9. januar 2001 afholdtes bestyrelsesmade i Midtbank, hvor man bl.a. drgftede henvendelsen fra
Handelsbhanken. Man fastholdt gnsket om en pris pa tre gange egenkapitalen, men besluttede, at
dette ikke skulle wveere et ultimativt krav. Den 15. januar 2001 nedsatte Midtbank et
forhandlingsudvalg, der kunne foresta kontakten til Handelsbanken. Den 29. januar 2001 aftaltes
telefonisk et mgde, der skulle afholdes den 7. februar 2001.

Den arlige generalforsamling i Midtbank skulle afholdes den 28. februar 2001. Den 31. januar 2001
havde man sendt indkaldelsen til Statstidende, sa den kunne offentliggares tirsdag den 6. februar
2001. Bestyrelsen havde i lighed med aret for besluttet at uddele overskuddet ved tilbagekab af
egne aktier i stedet for udbetaling af dividende, og indkaldelsen indeholdt derfor en bemyndigelse
til at kabe egne aktier.

Fredag den 2. februar 2001 kontaktede Realkredit Danmark imidlertid Midtbank med oplysning om,
at man gnskede at afhaende hele sin resterende post aktier i Midtbank, i alt 104.288 aktier, og at
Midtbank kunne udnytte forkebsretten i henhold til aktionaraftalen fra 1990. Henvendelsen blev
droftet af bestyrelsen i Midtbank i lgbet af weekenden, og det blev besluttet at udnytte
forkebsretten. Man var klar over, at kabet i givet fald ville overtreede Fondsbarsens regel om, at
selskaber ikke bgr kgbe egne aktier tre uger for offentliggerelse af Arsregnskabsmeddelelsen.™
Endvidere matte man @ndre indkaldelsen til generalforsamlingen, da man efter kabet af den store
post egne aktier ikke havde brug for bemyndigelse til keb af yderligere egne aktier. Da indkaldelsen
skulle offentliggares i Statstidende om tirsdagen, matte andringen foretages om mandagen.

Mandag den 5. februar 2001 sendte Midtbank en ny indkaldelse til Statstidende, hvor punktet om
bemyndigelse til kgb af egne aktier var udgaet og i stedet erstattet af et punkt om nedsattelse af
aktiekapitalen ved sletning af egne aktier. Dagen efter, tirsdag den 6. februar 2001, gennemfartes
tilbagekabet af aktier i forhold til Realkredit Danmark. Dette skete til markedskursen pa 330.
Endvidere blev Fondsbgrsen orienteret om handlen.

Onsdag den 7. februar 2001 mgdtes Midtbank med Handelsbanken. Mgdet gav ikke i sig selv
resultat, men man enedes om at mgdes igen den 5. marts 2001. | den felgende tid afholdtes stadigt
hyppigere en reekke mgder, og den 11. april 2001 kunne parterne offentliggare, at Handelsbanken
tilbad at kabe aktier i Midtbank til kurs 850, og at Midtbanks ledelse anbefalede tilbuddet.

Tiltalen

Efter anmodning fra Finanstilsynet den 4. oktober 2001 efterforskede Statsadvokaten for Seerlig
@konomisk Kriminalitet sagen og rejste pa den baggrund tiltale mod selskabet Midtbank, den
ordfgrende direkter, mod endnu en direkter og mod formand og nastformand i selskabets
bestyrelse. Den endelige tiltale angik falgende forhold:

* For denne overtradelse af Fondsbgrsens regler fik Midtbank en patale, jf. Afgarelser & Udtalelser 2001, nr. 1.20.
Finanstilsynet fandt efterfalgende, at arsrapporten ikke afveg fra forventningerne, og at tilbagekebet derfor ikke
udgjorde insiderhandel i relation til oplysninger i arsrapporten. Da Fondsbgrsens afggrelse ikke angar forbuddet mod
insiderhandel, men overtraedelse af egne regler, @ndrer Finanstilsynets afggrelse ikke pa Fondshgrsens patale.
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¢ Bestyrelsesformandens keb af aktier til sin ratepension den 24. august 2000.
e Midtbanks kab af hhv. 10.000 og 15.000 egne aktier den 16. og 27. november 2000.
e Midtbanks keb af 104.288 egne aktier den 6. februar 2001.

Sagen blev behandlet af Retten i Herning, af Vestre Landsret og efter serskilt tilladelse fra
Procesbevillingsnaevnet af Hgjesteret som 3. instans. | det fglgende behandles udfaldet af de tre
tiltaleforhold hver for sig.

Bestyrelsesformandens kab

Bade byretten og landsretten frifandt bestyrelsesformanden for hans kgb af Midtbank-aktier den 24.
august 2000, fordi de fandt, at han ikke var i besiddelse af intern viden. Handelsbanken havde pa
det tidspunkt endnu ikke tilkendegivet sin interesse i at overtage Midtbank, og bankens interesse i et
mere almindeligt samarbejde med Midtbank var ikke tilstreekkeligt til at udgare intern viden.

De to mindre tilbagekab

Da Midtbank kabte fgrst 10.000 og derefter 15.000 egne aktier fra Realkredit Danmark i anden
halvdel af november, havde Handelsbanken tilkendegivet sin interesse i at overtage Midtbank tre
maneder fer. Forhandlingerne mellem parterne var dog blevet afbrudt efter medet den 27.
september og blev farst genoptaget et par uger efter kabene.

Byretten fandt, at Midtbank var i besiddelse af intern viden ved kgbet af de to aktieposter. Den
interne viden bestod i viden om, at Handelsbanken gnskede at overtage Midtbank. Byretten frifandt
dog alligevel, fordi de to handler kunne henfares til den dageldende formulering af § 35, stk. 3, i
lov om verdipapirhandel m.v., som undtager bankers sedvanlige handler fra forbuddet mod
insiderhandel.

Ved landsretten fandt et flertal pa fem dommere, at Midtbanks viden ikke udgjorde intern viden, og
de ville derfor frifinde allerede af den grund. Det skyldtes, at forhandlingerne med Handelsbanken
var blevet afbrudt af Midtbank, og at de ferst blev genoptaget i december. Et mindretal pa en
dommer delte byrettens opfattelse af, at der foreld intern viden. Denne dommer gnskede trods
besiddelsen af intern viden ogsa at frifinde, men i modsatning til byretten henviste denne dommer
ikke til § 35, stk. 3, i lov om veardipapirhandel m.v., men til at »forholdet til Svenska
Handelsbanken ma anses for at have veeret uden betydning for handlenx.

Landsrettens frifindelse pa dette punkt blev ikke anket.

Det store tilbagekeb

Da Midtbank kgbte den store post egne aktier den 6. februar 2001, var kontakten til Handelsbanken
genoptaget, og banken havde nedsat et forhandlingsudvalg, som havde aftalt et nyt made til den 7.
februar. Bade byret, landsret og Hgjesteret lagde alle til grund, at Midtbanks viden herom udgjorde
intern viden.

Byretten domfaldte for dette forhold. Om sin forstaelse af de generelle principper for forbuddet
mod insiderhandel anfarer byretten bl.a.:
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»[S]trafansvar ma bedgmmes under hensyn til overskriften i lovens kapitel 10, der
omhandler misbrug af intern viden, ligesom retten finder, at undtagelsesbestemmelsen i §
35, stk. 3, ma danne grundlag for rettens bedemmelse af transaktionerne.

Retten finder, at beteenkning nr. 1216 afgivet af Bgrsudvalget i marts 1991 bgr anvendes
som fortolkningshidrag. Retten finder saledes, at det falger af betenkningen, at
insiderforbuddet skal ses pa baggrund af et gnske om at beskytte mod uhaderlig anvendelse
af intern viden, og at insiderforbuddet ikke tilsigter at leegge ugnskede konsekvenser for
den almindelige handel baseret pa almindelig forretningsmaessig adfzerd. Det konkluderes
saledes i beteenkningens side 34, at domstolene i deres vurdering af konkrete sager skal tage
disse hensyn i betragtning. Det fglger endvidere af beteenkningen, side 47, at bgrsnoterede
selskaber er berettiget til at handle med egne aktier uden at komme i strid med
insiderforbuddet, og at en vurdering af, om der er sket overtreedelse af insiderforbuddet,
skal ses i lyset af de barsretlige grundprincipper om gennemskuelighed, redelighed og
ligelighed, samt gnsket om at undga uhzaderlig benyttelse af intern viden. Endvidere falger
af betenkningen, side 48, at der skal foretages en serlig vurdering, nar pengeinstitutter
handler med egne aktier. Retten finder saledes, at § 35, stk. 1 og 3, ma fortolkes under
hensyn til ovennavnte momenter.«

Efter at have redegjort for forhandlingerne mellem de to banker bemerkede byretten i relation til
det store tilbagekab:

»Herefter finder retten ved bedgmmelse af, om aktiehandlen den 6. februar var i strid med
insiderforbuddet, at dette bgr bedgmmes i lyset af de indledningsvis generelle
fortolkningsbidrag. Retten finder derfor, at domfaldelse forudsaetter, at der er sket misbrug
af intern viden, saledes at handlerne ikke er omfattet af undtagelsesbestemmelsen i § 35,
stk. 3.«

Herefter fremhaevede byretten en raekke vidneudsagn, som man havde tillagt seerlig veegt, og
fortsatte i relation til det store tilbagekab:

»Efter en samlet bedemmelse finder retten herefter, at kebet af aktieposten den 6. februar
2001 fra Realkredit Danmark, uanset om det var motiveret af de af [direktgren] navnte
hensyn, skete pa baggrund af intern viden og saledes i strid med insiderforbuddet i
verdipapirhandelslovens § 35, stk. 1. ...

Retten finder pa baggrund af handlens starrelse og omstendighederne ved denne, at den
falder udenfor, hvad der omfattes af bankens almindelige drift og dermed uden for det
omréde, der er omfattet af § 35, stk. 3. Retten finder endvidere, at handlen under disse
omstendigheder ma anses for at have haft karakter af misbrug af intern viden.«

| landsretten frifandtes de tiltalte medlemmer af Midtbanks ledelse af fire dommere, mens to
dommere gnskede at opretholde byrettens domfaldelse. Flertallet anfarte bl.a. som begrundelse for
frifindelsen:

»Det tiltreedes, at beteenkning nr. 1216 afgivet af Bgrsudvalget i 1991 bgr anvendes som
fortolkningsbidrag ved anvendelsen af vaerdipapirhandelslovens straffebestemmelser.

Nar det skal vurderes, om der i det enkelte tilfeelde er sket en overtraedelse af forbuddet

mod insiderhandel i forbindelse med handel med egne aktier, ma der - som anfart i
beteenkningens side 47 - foretages en konkret vurdering, hvori indgar hensyntagen til de
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barsretlige grundprincipper om gennemskuelighed, redelighed og ligelighed samt ansket
om at undga uhzaderlig benyttelse af intern viden.

Det tiltreedes endvidere, at et eventuelt strafansvar ma bedgmmes, under hensyn til at ordet
»misbrug« indgar savel i overskriften til verdipapirhandelslovens kapitel 10 som i
indledningsordene i lovens § 34, stk. 1.

Selv om et selskab er i besiddelse af intern viden pa tidspunktet for handelen med egne
aktier, medferer dette ikke i sig selv, at denne interne viden misbruges eller bruges
overhovedet.

Vi finder, at der ved vurderingen af, hvorvidt veerdipapirhandelslovens § 35 kan anses for
overtradt, ma leegges veegt pa, at aktiehandlen vedrarte [bankens] egne aktier, som [banken]
havde et legitimt behov for at kunne kabe.

Vi mener, at der bgr foretages en indskreenkende fortolkning af veerdipapirhandelslovens §
35, stk. 1, sdledes at strafbarhed forudsztter, at der er handlet uhaderligt eller retsstridigt,
ogsa selvom der er handlet pa en made, der ud fra en naturlig sproglig forstaelse i og for sig
falder ind under gerningsbeskrivelsens ordlyd.*

For at kunne straffe for overtraedelse af veerdipapirhandelslovens forbud mod insiderhandel
ma der saledes efter vor opfattelse vare godtgjort misbrug af intern viden.

Efter bevisfarelsen for landsretten, herunder navnlig den af [direkteren] afgivne forklaring,
finder vi ikke at kunne se bort fra, at Midtbanks keb af aktierne den 6. februar 2001 var
begrundet i gnsket om at realisere det opkgbsprogram for egne aktier, der var ngdvendigt
for at kunne gennemfore bestyrelsens forslag til generalforsamlingen om
kapitalnedsattelse.

Herefter, og idet aktiehandlen den 6. februar 2001 pa flere afgerende punkter afviger
vaesentligt fra det, der normalt karakteriserer insiderhandel, herunder ved at handlen fandt
sted i fuld abenhed og gjeblikkelig blev indberettet til Fondshgrsen, at handlen ikke kom i
stand pa de tiltaltes initiativ, men alene som fglge af en udefra kommende henvendelse,
hvis fremkomst ingen af de tiltalte havde indflydelse pa, at henvendelsen skal ses som et
led i en flere ar tidligere indgaet aktionzroverenskomst ifglge hvilken, der gjaldt en 5-
dages acceptfrist, at selgeren af aktierne selv er en professionel bgrsinvestor og i den
forbindelse ma antages blandt andet at veere bekendt med, at Midtbank i foraret 2000 pa
forespgrgsel overfor pressen havde tilkendegivet, at fusion med en passende part var en
mulighed, og at ingen af de tiltalte personer opnaede nogen direkte, umiddelbar gkonomisk
vinding ved handlen, findes det ikke med den til domfaeldelse i en straffesag forngdne
sikkerhed godtgjort, at den interne viden de tiltalte havde om tilnermelserne mellem
Svenska Handelsbanken og Midthank, og som var egnet til at pavirke kursdannelsen, er
blevet brugt pa en uhaderlig made i forbindelse med aktiehandelen. Der har saledes ikke
fundet noget misbrug sted af den interne viden alle de tiltalte sad inde med.«

Mindretallet pa to dommere, der gnskede at domfzlde, udtalte bl.a. som begrundelse:

*! Udvalget har noteret sig, at Hajesteret ikke statter sit resultat p& en indskrankende fortolkning af § 35, stk. 1, i lov
om verdipapirhandel m.v. | gvrigt bemarkes, at insiderdirektivet siden hen er erstattet af det nugaldende
markedsmisbrugsdirektiv, hvorfor en fortolkning af § 35, stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v. i dag skal ske under

hensyntagen til forbuddet mod insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivet i henhold til princippet om direktivkonform

fortolkning.
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»Vi finder, at der er grundlag for at antage, at de tiltalte gjorde brug af den interne viden, de
havde herom, da der blev truffet beslutning om at kebe aktierne af Realkredit Danmark. ...

Vi finder saledes, at der er grundlag for at antage, at den interne viden, de tiltalte besad,
ikke var uden betydning for beslutningen om at kebe aktierne af Realkredit Danmark.
Herefter finder vi, at der ved Midtbanks kgb heraf blev handlet i strid med
veerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1. ...«

Landsrettens frifindelse for tiltalen vedrgrende det store tilbagekeb blev indbragt for Hgjesteret som
3. instans efter sarlig tilladelse fra Procesbevillingsnavnet. Sagen blev behandlet af 2. afdeling, der
i den anledning var besat med syv dommere. Ved sin dom af 22. december 2004 frifandt en enig
Hgjesteret. Farst tog Hgjesteret stilling til spergsmalet om intern viden, hvor det bl.a. blev
bemeerket:

»Afstanden mellem parterne med hensyn til prissatningen var stor, og det var usikkert, om
parterne ville na til enighed. Svenska Handelsbanken fremsatte da ogsad ferst godt 2
maneder senere et tilbud til aktionarerne om kab af aktierne i Midtbank til kurs 850. ...«

Trods denne usikkerhed om udfaldet af forhandlingerne konkluderede Hgjesteret dernaest:

»... Uanset disse omstendigheder tiltreeder Hgjesteret af de grunde, der er anfert af
landsretten, at der efter de udvekslede prisopleeg, som ville indebere en betydelig overkurs,
pa tidspunktet for Midtbanks keb den 6. februar 2001 forela intern viden i Midtbank som
defineret i veerdipapirhandelslovens § 34, stk. 2, 1. pkt.«

Efter sdledes at have konstateret, at ledelsen i Midtbank var i besiddelse af intern viden, fortsatte
Haojesteret:

»Spgrgsmalet er herefter, om Midthanks keb af egne akter er sket under tilsidesettelse af
forbudet mod insider-handel i verdipapirhandelslovens § 35, stk. 1. Det falger af
forarbejderne, at der — nar en disposition har karakter af almindelig forretningsmaessig
adfaerd — skal foretages en konkret vurdering af, om der foreligger uhaederlig anvendelse af
intern viden, jf. beteenkningen 1216/1991 om insider-handel s. 34. Et selskabs handel med
egne aktier kan have en begrundelse, der indebarer, at der trods intern viden ikke er tale
om et uhaderligt forhold, jf. beteenkningen side 47.«

Efter saledes at have henvist til den betaenkning, der ogsa var inddraget af de to foregdende
instanser, gik Hgjesteret over til den konkrete vurdering:

»Ved afgarelsen leegger Hajesteret vaegt pa, at Midtbanks keb — til forskel fra en typisk
insider-handel — var et kgb af egne aktier og ikke skete for vindings skyld, men i det
legitime gjemed at kunne gennemfare bestyrelsens forud vedtagne indstilling til
generalforsamlingen om udbytteudlodning ved kapitalnedszttelse i lighed med aret fgr. Der
ma endvidere legges veegt pa, at draftelserne om Svenska Handelshanken kgb, som farst
den 11. april 2001 farte til et tilbud til aktionzrerne, 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 vaesentlige aftalespgrgsmal. Det var derfor usikkert, om
man ville nd til enighed, og en afklaring kunne let trekke ud. | gvrigt bemearkes, at
Midtbanks aktiekgb skete efter henvendelse fra Realkredit Danmark i henhold til en
forkabsret i en aktionaroverenskomst fra 1990, og at kgbet blev indberettet til Kgbenhavns
Fondsbars.
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Under disse omstaendigheder tiltreeder Hgjesteret, at der uanset Midtbanks interne viden
ikke foreld et uhaderligt forhold ved Midtbanks keb af egne aktier den 6. februar 2001.«

Hgojesteret stadfestede herefter landsrettens frifindelse.

6.3.2. Geeldende dansk ret efter Midtbank-sagen

Det skal indledningsvis bemerkes, at dommen vedrgrer retstilstanden fgr gennemfarelsen af
markedsmisbrugsdirektivet, og dommen forholder sig derfor ikke direkte til det nugeeldende forbud
i 8§ 35, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v., hvor markedsmisbrugsdirektivet blev gennemfart ved
lov nr. 1460 af 22. december 2004. Dommen findes dog fortsat at have betydning for fortolkningen
af dansk ret, da retstilstanden blev viderefert uden navneverdige a&ndringer ved implementeringen
af markedsmisbrugsdirektivet, jf. afsnit 6.1.5.

Det fremgar af Hgjesterets preemisser og strukturen i dommen, at overtreedelse af forbuddet mod
insiderhandel i § 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. indebzrer to led. Farst ma det afgares,
om de tiltalte besad intern viden som defineret i § 34, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v.
Dernast ma det afgares, om denne interne viden er blevet anvendt pa en made, der er i strid med
forbuddet.

De to foregaende instanser havde samme opfattelse af, at der stilles krav om henholdsvis besiddelse
og brug af den interne viden, uanset deres indbyrdes modstridende resultater. Byretten fremhavede
betydningen af misbrug, og anfarte som begrundelse for sin domfaldelse, at »handlen under disse
omstendigheder ma anses for at have haft karakter af misbrug af intern viden«. Byretten anfarte
samtidig, at kabet »skete pa baggrund af intern videnc.

Landsrettens flertal fremhaevede som begrundelse for deres frifindelse, at det ikke var »godtgjort, at
den interne viden, de tiltalte havde [...] er blevet brugt pa en uhaderlig made i forbindelse med
aktiehandelen.« Landsrettens mindretal, der gnskede at domfeelde i lighed med byretten,
begrundede deres afggrelse med, at »de tiltalte gjorde brug af den interne viden«, og at »den interne
viden, de tiltalte besad, ikke var uden betydning for beslutningen om at kabe aktierne«, dvs. den
interne viden var »af betydning, hvilket er den made, hvorpa kravet om benyttelse er formuleret i §
35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Hgojesteret anfarer i sine praemisser, at det tiltreedes »af de grunde, der er anfart af landsretten, at der
[...] foreld intern viden i T1 som defineret i vaerdipapirhandelslovens § 34, stk. 2, 1. pkt.«

For sa vidt angar spargsmalet om, hvorvidt den interne viden er blevet benyttet, formulerer en enig
Hgjesteret sig imidlertid anderledes end Landsretten, men nar samme resultat som Landsrettens
flertal.

Indledningsvis anfgrer Hgjesteret:

»Det fglger af forarbejderne, at der nar en disposition har karakter af almindelig
forretningsmaessig adferd — skal foretages en konkret vurdering af, om der foreligger
uhaderlig anvendelse af intern viden, jf. beteenkning nr. 1216/1991 om insiderhandel s. 34.
Et selskabs handel med egne aktier kan have en begrundelse, der indeberer, at der trods
intern viden ikke er tale om et uhaderligt forhold, jf. beteenkningen s. 47.«
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Herefter henvises til de relevante forhold, der taler imod en sddan anvendelse af den interne viden,
hvorefter det afslutningsvist konkluderes:

»Under disse omstendigheder tiltreeder Hgjesteret, at der uanset T1's interne viden ikke
foreld et uhaderligt forhold ved T1's keb af egne aktier den 6. februar 2001. Hgjesteret
stadfeester derfor landsrettens dom.«

Udvalget bemarker, at forbuddet mod insiderhandel indeholder delelementerne »besiddelse« og
»benyttelse« af intern viden. Anvendelsen af begrebet »misbrug« i overskriften til kapitel 10 i lov
om verdipapirhandel m.v. samt i § 34 i loven tjener saledes til at signalere, at forbuddet mod
insiderhandel overtraeedes, nar den interne viden benyttes til at realisere den fordel, som den interne
viden udger, i forbindelse med indgaelse af en handel. Formuleringen i beteenkning nr. 1216/1991
om »uhaderlig anvendelse« betyder efter udvalgets opfattelse det samme, og det er i det lys,
Hgjesterets dom i Midtbank-sagen skal laeses.

| den konkrete sag synes Hgjesteret at have lagt til grund, at den interne viden ikke var benyttet, og
at handlen saledes var begrundet i andre hensyn. Denne bevisvurdering dreftes i det falgende.

6.3.2.1. Beviset for overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel

Alle de tre involverede instanser lagde til grund, at domfaldelse forudsaetter bevis for bade
besiddelse og benyttelse af den interne viden. Spargsmalet er herefter, hvordan der skal fares bevis
for denne benyttelse.

Hgjesteret opretholdt landsretsflertallets frifindelse, og det bgr bemerkes, at Hgjesteret opbygger
sin frifindelse pa samme made som landsrettens flertal, om end formuleringen afviger. Farst
konstateres, at der foreligger intern viden, og at de tiltalte var i besiddelse heraf pa tidspunktet for
den store aktiehandel. Dernagst omtales hensynet til et selskabs legitime interesse i at handle egne
aktier, som anerkendt i beteenkning nr. 1216/1991. Endelig foretages en konkret vurdering af sagens
omstendigheder, hvor der fremhaves en reekke momenter af forskellig betydning, der taler imod, at
den interne viden blev benyttet.

Det ma ud fra denne opbygning af dommen antages, at bade landsrettens flertal og Hajesteret lader
beviset for besiddelse af intern viden skabe en formodning om benyttelse, som konkret kan
afkreeftes.

Hvis frifindelse var begrundet i, at anklagemyndigheden ikke havde fort det forngdne bevis for, at
den interne viden blev benyttet, ville dommene vare formuleret mere ligefremt som en konstatering
af den utilstreekkelige bevisfarelse, f.eks. med en konstatering i preemisserne om at anvendelse ikke
ses godtgjort eller lignende. Men det er ikke tilfeeldet. | stedet blev der af bade landsrettens flertal
0og Hgjesteret fremhaevet en reekke omstendigheder, der afkraftede formodningen om, at den
interne viden var benyttet.

Gealdende ret ma saledes efter Hgjesterets dom i Midtbank-sagen antages at veere, at safremt
anklagemyndigheden godtger, at den tiltalte var i besiddelse af intern viden, vil det i sig selv skabe
en formodning for, at den interne viden er blevet benyttet, hvilket ma forventes at fare til
domfaldelse, safremt den tiltalte ikke evner at afkreefte formodningen ved at henvise til konkrete
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omstaendigheder, der taler imod. Det var denne mulighed for konkret at afkraefte formodningen om
benyttelse sammenholdt med, at der skal foretages en konkret vurdering, nar en disposition har
karakter af almindelig forretningsmaessig adfeerd, der medfarte frifindelse i Midtbank-sagen.

Nar besiddelse skaber en formodning om benyttelse, skyldes det definitionen af intern viden. Intern
viden er defineret som en viden, der normalt vil blive tillagt betydning af en fornuftig investor. Hvis
en person handler pa et tidspunkt, hvor vedkommende er i besiddelse af intern viden, vil det derfor
skabe en formodning om, at den interne viden har pavirket beslutningen om at handle. En sadan
formodning kan afhangig af de konkrete omstaendigheder afkraeftes. | Midtbank-sagen fremhaver
Hgjesteret, at den interne viden var af usikker karakter pa handelstidspunktet. Denne betragtning
angik ikke, hvorvidt der forela intern viden. Det antog Hgjesteret, at der gjorde. Men betragtningen
angik spgrgsmalet om, hvorvidt den interne viden havde haft betydning for beslutningen om at
handle, og her kan det veere relevant, hvor vigtig eller hvor sikker den interne viden er.

Mens definitionen af intern viden ligger fast efter § 34, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., er
det ikke muligt generelt at beskrive, hvad der skal til for at afkrefte den formodning, som
besiddelse af intern viden skaber, fordi dette ma afhaenge af en konkret vurdering. Hgjesteret
benytter vendingen »almindelig forretningsmassig adfeerd«, hvilket er taget fra beteenkning nr.
1216/1991 side 34, som de to foregaende instanser ogsa henviste til. For at en tiltalt kan afkrefte
formodningen om benyttelse, ma der altsd som udgangspunkt foreligge en sadan almindelig
forretningsmaessig adferd. Handel med egne aktier er vel et typisk eksempel pa noget sadant, men
andre tilfeelde kan ogsa tenkes. Hvis den udviste adferd derimod fremtraeeder som ualmindelig eller
usaedvanlig, ma det antages, at det vil vere vanskeligere at afkraefte den formodning om benyttelse,
som besiddelsen af intern viden har skabt.

| den konkrete sag synes det ikke i sig selv at have veeret tilstrekkeligt, at der var tale om handel
med egne aktier. | sa fald havde bade landsrettens flertal og Hgjesteret begranset sig til at nevne
dette forhold og ikke de @vrige omstendigheder. Der skulle altsa mere til for at afkrefte
formodningen om benyttelse. Betragtes disse gvrige omstendigheder, er det narliggende at antage,
at iser to momenter har veret af serlig betydning. De gvrige momenter har formodentlig haft
mindre betydning, men har yderligere befestet Hgjesterets bevisbedemmelse. Disse to centrale
momenter er, at beslutningen var truffet uafhangigt af den interne viden, fordi beslutningen reelt
var taget tidligere og modsvarede lignende beslutninger truffet aret far, og at den interne viden var
af en sa usikker karakter, at den ikke kunne antages at have pavirket beslutningen.

Hajesteret bemarker saledes, at beslutningen om at kabe egne aktier skete »i det legitime gjemed at
kunne gennemfgre bestyrelsens forud vedtagne indstilling til generalforsamlingen om
udbytteudlodning ved kapitalnedsettelse i lighed med aret faor«. Hgjesteret leegger altsa vaegt pa, at
beslutningen om at indstille kab af egne aktier reelt allerede var taget, og at det skete uafhaengigt af
den interne viden, hvilket bestyrkes af, at man ogsa aret for havde gjort det samme. Dette forhold
skal sammenholdes med karakteren af den viden om forholdet til Handelsbanken, som var vigtig
nok til at kvalificeres som intern viden, men om hvilken Hgjesteret to gange bemarker, at den var
usikker. Det hindrer ikke kvalifikationen som intern viden, at udfaldet af forhandlingerne med
Handelsbanken var usikker. Men den hgjst usikre karakter af den interne viden gjorde det
troveerdigt for Hgjesteret at tiltreede de tiltaltes forklaring om, at beslutningen om at kebe egne
aktier ikke skete for at benytte den interne viden, men var truffet af andre legitime grunde.
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Hojesterets fremhaevelse af alle de omstendigheder, som i den konkrete sag kunne afkraefte
formodningen om benyttelse, efterlader det indtryk, at formodningen generelt er vanskelig at
afkreefte. Bevis for besiddelse af intern viden ma saledes i almindelighed forventes at medfare
domfeldelse for insiderhandel. Men Midtbank-sagen viser, at det konkret kan veaere muligt at
afkreefte denne formodning og godtgere, at der uanset besiddelse af intern viden ikke er sket en
benyttelse af den interne viden.

6.3.3. Relevante administrative afgarelser

I sommeren 2004 blev der truffet to afgerelser af Finanstilsynet om fortolkningen af forbuddet mod
insiderhandel. Disse afggrelser bliver gennemgaet nedenfor. Det bemarkes, at begge afgarelser er
konkret begrundede. Dog finder udvalget, at afgarelserne til trods herfor angiver forhold, der
generelt vedrarer fortolkning af forbuddet. Dette bestyrkes ved, at afgarelserne fra Finanstilsynets
side er blevet offentliggjort, hvilket antyder, at afggrelserne bidrager til en generel forstaelse af
forbuddet.

6.3.3.1. Afgarelse af 12. juli 2004 om kapitalforvaltning

Finanstilsynet blev forelagt spergsmalet om, hvorvidt kunder, der indgar aftaler om
kapitalforvaltning, og som er i besiddelse af intern viden om verdipapirer, der er omfattet af aftalen,
overtraeder forbuddet mod insiderhandel, uanset at det alene er pengeinstituttet, der disponerer over
papirerne i henhold til aftalen.

Finanstilsynet bemerkede indledningsvis, at handel via magler eller pa andres vegne ikke er
undtaget fra forbuddet mod insiderhandel. Derngest udtalte Finanstilsynet:

»Uanset at handler gennemfart i henhold til en kapitalforvaltningsaftale efter ordlyden af
og forarbejderne til lov om verdipapirhandel m.v. § 35 ikke direkte er undtaget fra
bestemmelsen, finder Finanstilsynet herefter, at gennemfarelsen af en handel, under de af
pengeinstituttet beskrevne konkrete omstendigheder, ikke vil udgere en strafbar
overtreedelse af insiderforbudet. Dette geelder, selv om kunden matte have intern viden pa
det tidspunkt, hvor handlen gennemfares. Der henvises i denne forbindelse til kravet om, at
den interne viden "kan veere af betydning for handelen", hvilket ikke er tilfeeldet i den
beskrevne situation.«

At den interne viden »kan veere af betydning for handlen«, ma opfattes som en henvisning til
ordlyden i 8 35, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. Dette indtryk understreges af, at
Finanstilsynet dernzest bemerkede:

»Finanstilsynet skal understrege, at der kan vaere situationer, hvor handler, der gennemfgres
i henhold til en aftale om kapitalforvaltning, er omfattet af insiderforbudet. Dette kan veere
tilfeldet, hvis kunden direkte eller indirekte har udgvet konkret indflydelse pa
pengeinstituttets medarbejder for at fa en handel gennemfart.

Det er ligeledes en forudsetning for ovennavnte, at kunden ikke i forbindelse med

fastleeggelsen af de generelle rammer for aftalen ger brug af intern viden, f.eks. ved at der
fastsaettes meget specifikke krav til pengeinstituttets dispositioner.«
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Finanstilsynets afgerelse anses for begrundet i den opfattelse, at besiddelse af intern viden ikke i sig
selv er tilstreekkelig, men at den interne viden skal have haft betydning for handlen. Afggrende er
saledes ikke, om den interne viden potentielt »kan veere af betydning for handelen«, men derimod
om den konkret vurderes at have haft betydning.

Har personen med intern viden ikke haft adgang til at fastlegge vilkarene for handlen, hvad der
normalt ikke vil vere tilfeldet i en situation som den foreliggende, vil der ikke veere tale om en
overtreedelse af forbuddet mod insiderhandel, fordi den interne viden da ikke kan siges at veere af
betydning for handlen.

6.3.3.2. Afgarelse af 19. august 2004 om medarbejderoptioner

Finanstilsynet blev af et selskab spurgt, om et aktieoptionsprogram for medarbejderne kunne stride
mod forbuddet mod insiderhandel. Om programmet blev det oplyst, at det gav medarbejderen
mulighed for pa et givent og pa forhand aftalt tidspunkt enten at erhverve aktier til en forudbestemt
kurs eller at kraeve differenceafregning af veerdien mellem den forudbestemte kurs og kursen pa
udnyttelsesdagen. Spgrgsmalet angik det tilfeelde, at medarbejderen havde intern viden pa
tidspunktet for udnyttelsen.

Ved sin besvarelse lagde Finanstilsynet til grund, at medarbejderen pa tidspunktet for udnyttelsen af
optionen, dvs. erhvervelse af aktier eller differenceafregning, var i besiddelse af intern viden
vedrgrende selskabet, og at selskabet havde en tilsvarende intern viden.

Pa denne baggrund udtalte Finanstilsynet om udnyttelse af optioner ved erhvervelse af aktier fra
selskabet:

»| tilfeelde af udnyttelse af optionen i form af kegb af aktier er kabskursen forudbestemt og
uafheengig af den aktuelle markedssituation. Endvidere er der forudsat informationsparitet
mellem de to parter (arbejdstager og arbejdsgiver). Pa den baggrund er det Finanstilsynets
vurdering, at der ikke vil veere tale om insiderhandel.«

Finanstilsynet vurderer altsa, at der ikke er tale om insiderhandel, fordi kabskursen er forudbestemt
og uafhaengig af den aktuelle markedssituation. Derfor har den interne viden ikke haft betydning for
handlen. Derudover anfgrer Finanstilsynet, at der er informationsparitet mellem de to parter.

Som alternativ kunne optionerne udnyttes ved differenceafregning. | s fald vaelger medarbejderen
ikke at erhverve aktierne til den fordelagtige kurs, men kun at fa et belgb udbetalt fra selskabet, der
beregnes som forskellen mellem den fordelagtige kurs og den hgjere markedskurs. Finanstilsynet
udtalte om denne situation:

»Safremt der sker udnyttelse i form af differenceafregning, er det Finanstilsynets opfattelse,
at der reelt er tale om en opgarelse af poster pa et forud fastsat tidspunkt i henhold til en
tidligere indgaet kontrakt. Der er saledes ikke tale om et kgb/salg i § 35's forstand, hvilket
formentlig medfarer, at der ikke kan veere tale om insiderhandel.«

Det bgr bemarkes, at Finanstilsynets afgarelse er konkret begrundet. Hvis medarbejderen udnytter
sin option til at erhverve en aktie fra selskabet, og dernzst selger denne aktie pa markedet, kan der
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foreligge insiderhandel, hvis medarbejderens interne viden er negativ, dvs. angar et forventet
kursfald. Men i relationen mellem selskabet og medarbejderen leegger Finanstilsynet til grund, at
der ikke foreligger en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel.

Dette begrundes med, at udnyttelsen af optionen enten ved erhvervelse eller differenceafregning
alene bestar i at opggre forholdet i henhold til de tidligere aftalte vilkar, som blev fastlagt ved
optionens afgivelse. Hvis medarbejderen ikke havde den interne viden pa dette tidspunkt, skal det
ikke hindre dennes mulighed for at udnytte optionen senere, selv om medarbejderen maske har faet
intern viden i mellemtiden. Uanset den efterfglgende interne viden har medarbejderen ikke kunne
lade denne viden fa betydning for handlen ved indgaelsen af optionsaftalen, fordi den blev indgaet
pa et tidspunkt, hvor medarbejderen endnu ikke havde faet den interne viden.

Udvalget bemerker, at EU-Domstolen i Georgakis-sagen, jf. afsnit 5.6.3., som er afsagt efter
Finanstilsynets afgarelse, har lagt til grund, at der ikke foreligger insiderhandel i tilfeelde, hvor der
er informationsparitet mellem de parter, der handler. Endvidere bemarkes, at der i
Erhvervsudvalgets henvendelse til ministeren under behandlingen af lov nr. 1460 af 22. december
2004 blev henvist til afggrelsen om optioner, og at ministeren udtalte, at retstilstanden blev
viderefgrt uendret.
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Afsnit I111: Udvalgets vurderinger

Kapitel 7 — Intern viden

7.1. Indledning

| dette kapitel gennemgas det farste krav i forbuddet mod insiderhandel, nemlig kravet om
besiddelse af intern viden. Der fokuseres pa, hvad der skal forstas ved intern viden, herunder
hvornar der kan siges at foreligge intern viden. Ligeledes gennemgas kort udsteders pligt til at
offentliggare intern viden.

7.2. Fastlaeggelse af intern viden

| dansk ret har man foretaget en tekstnar gennemfarelse af markedsmisbrugsdirektivet og de
tilhgrende direktiver udstedt af Kommissionen og definerer intern viden som viden, der ikke er
offentliggjort, og som ma antages maerkbart at fa betydning for kursdannelsen, safremt den bliver
offentliggjort.

»§ 34...

Stk. 2. Ved intern viden forstds specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort, om
udstedere af veerdipapirer, veerdipapirer eller markedsforhold vedrgrende disse, som ma
antages meerkbart at fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere veerdipapirer, hvis
oplysningerne blev offentliggjort. En oplysning anses for offentliggjort, nar der er sket en
for markedet generel og relevant videreformidling af denne.

Stk. 3. I stk. 2 forstas ved:

1) Specifikke oplysninger: oplysninger, der
a) vedrgrer forhold, der foreligger eller med rimelighed kan forventes at komme til at
foreligge, eller en begivenhed, der er indtradt eller med rimelighed kan forventes at
indtraede, og
b) er tilstreekkelig preecise til, at der kan drages en konklusion med hensyn til de
pagzldende begivenheders eller forholds forventede indvirkning pa kursdannelsen
pa de pagaldende veerdipapirer.
2) Oplysninger, som ma antages mearkbart at fa betydning for kursdannelsen pa et eller
flere veerdipapirer: Oplysninger, som en fornuftig investor ma antages at ville benytte
som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger.«

Det fglger saledes af § 34, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., at intern viden er specifikke
oplysninger, som ikke er offentliggjort, om udstedere af verdipapirer, veerdipapirer eller
markedsforhold vedrarende disse, som ma antages markbart at fa betydning for kursdannelsen pa et
eller flere veerdipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. Definitionen af intern viden felger af
markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 1, 1. afsnit.

Ved specifikke oplysninger forstas oplysninger, der vedrgrer forhold, der foreligger eller med
rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en begivenhed, der er indtradt eller med
rimelighed kan forventes at indtreede, og som er tilstreekkelig preecise til, at der kan drages en
konklusion med hensyn til de pagaldende begivenheders eller forholds forventede indvirkning pa
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kursdannelsen pa de pageeldende veerdipapirer, jf. § 34, stk. 3, nr. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v.
Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 1, i Kommissions direktiv om gennemfarelse af
markedsmisbrugsdirektivet (Kommissionens gennemfarelsesdirektiv).>

Ved oplysninger, som antages merkbart at fa betydning for kursdannelsen, forstas oplysninger, som
en fornuftig investor ma antages at ville benytte som en del af grundlaget for sine
investeringsbeslutninger, jf. § 34, stk. 3, nr. 2, i lov om verdipapirhandel m.v. Bestemmelsen
gennemfarer artikel 1, stk. 2, i Kommissionens gennemfgrelsesdirektiv.

Ifelge CESR's Advice udarbejdet i forbindelse med Kommissionens gennemfgrelsesdirektiv
afhaenger vurderingen af, om der foreligger specifikke oplysninger i den konkrete sag, herunder de
konkrete oplysninger samt omstaendighederne i gvrigt. CESR's Advice indeholder bl.a. supplerende
vejledning om faktorer, der kan tages i betragtning for sa vidt angar specifikke oplysninger og
merkbar betydning for kursdannelsen.

7.2.1. Specifikke oplysninger

Det er udvalgets vurdering, at spgrgsmalet om, hvorvidt informationen udger specifikke
oplysninger, ma bero pa en konkret vurdering, der afhanger af de konkrete oplysninger, samt
omstendighederne i gvrigt.

Da specifikke oplysninger er defineret som oplysninger om forhold, der foreligger eller en
begivenhed, der er indtradt, afgreenses specifikke oplysninger fra (rene) rygter uden substans, og
omfatter oplysninger, der kan kommunikeres pracist, fordi oplysningerne er objektivt
konstaterbare. Hvis oplysningerne vedrgrer en proces f.eks. en fusion eller en overtagelse, vil hvert
trin i processen kunne udgere specifikke oplysninger og i sa fald kunne veere intern viden.

Men specifikke oplysninger er ogsa defineret som oplysninger om forhold, der med rimelighed kan
forventes at komme til at foreligge eller en begivenhed, der med rimelighed kan forventes at
indtreede, hvorfor oplysninger om forhold eller en begivenhed, der senere viser sig alligevel ikke at
foreligge eller indtreede, kan udgere specifikke oplysninger og derfor kan veare intern viden. Den
interne viden, som kan blive brugt til insiderhandel, kan saledes veare viden om fremtidige forhold,
uanset om de senere faktisk realiseres. Da insiderhandel fuldbyrdes ved handlens indgaelse, vil det
ikke kunne gares gaeldende, at den interne viden senere viste sig at veere forkert eller aldrig blev en
realitet. Hvis blot informationen pa handelstidspunktet opfylder definitionen pa intern viden,
herunder at det med rimelighed kan forventes at blive en realitet, kan der foreligge insiderhandel.

Hvis en intern viden om et fremtidigt forhold derimod viser sig ikke at holde stik, vil forholdet
herefter ikke lengere udgere intern viden, og en handel efter dette tidspunkt vil normalt ikke
aktualisere en bedgmmelse efter reglerne om insiderhandel. I Midtbank-sagen baserede et flertal i
Landsretten saledes sin frifindelse for de to mindre tilbagekeb pa, at kontakten med Handelsbhanken
pa handelstidspunktet var afbrudt, hvorfor den tidligere tilkendegivne interesse i at overtage
Midtbank derfor ikke leengere udgjorde intern viden. Den formodning om benyttelse af intern viden,

*2 Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition og offentliggarelse af intern viden og definition af kursmanipulation, (EU-
Tidende 2003 nr. L 339, s. 70).
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som handel ved besiddelse af intern viden kan skabe, opstar i disse tilfeelde ikke, enten fordi den
interne viden er blevet offentliggjort, eller fordi den ikke leengere kan kvalificeres som intern viden.
Endvidere skal de specifikke oplysninger veere tilstreekkelige preecise til, at der kan drages en
konklusion med hensyn til de pageeldende begivenheders eller forholds forventede indvirkning pa
kursdannelsen pa de pageldende verdipapirer.

CESR angiver i sit Advice fglgende faktorer, som kan tages i betragtning:

»(...) The following guidance could be developed to support the factor at level 2.

e A matter or an event is true when it is based on firm and objective evidence, which
can be communicated accurately (as opposed to rumours), i.e. if it can be prove to
have happened or to exist. If the information derives from a stage process, every
fact to do with the process, as well as the totality of the process itself, is precise
information and therefore could be inside information, unless is consists only of
rumours;

e The referred matter or event could become true in the future; contingencies relating
to the actual occurrence of the referred matter or event do not mitigate the precise
nature of the information. For instance the fact that an expected merger does not
occur at the end of a negotiation process, does not preclude the classification of
such negotiations as precise information.

e A piece of information allows a conclusion to be drawn about its impact on prices,
either when it would enable a reasonable investor to take an investment decision
without (or at very low) risk or when it is likely to be exploited immediately on the
market;

e A piece of information that comprehends more than one matter or event and some
of them are not precise, could be considered precise as far as it concerns precise
matters or events. For instance, a take over bid can be considered as precise
information and constitute inside information even though the bidder has not yet
decided the price of the bid.

e A piece of information could be considered precise even if it refers to matters or
events that could be alternatives. For instance, the matter or event that concerns a
take over bid on one out of two companies can be considered precise information
and therefore could be inside information. An investor could abuse of this
information by trading in shares of the two companies. (...)«*®

7.2.2. M&rkbar betydning for kursdannelsen

Som anfgrt ovenfor forstdas oplysninger, som ma antages merkbart at fa betydning for
kursdannelsen pa et eller flere veerdipapirer, som oplysninger, som en fornuftig investor ma antages
at ville benytte som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger.

Det fremgar af de indledende betragtninger i Kommissionens gennemfgrelsesdirektiv, at fornuftige
investorer baserer deres investeringsbeslutninger pa de oplysninger, som de har til radighed i
forvejen, dvs. tilgeengelige forhandsoplysninger. Spargsmalet om, hvorvidt det er sandsynligt, at en
fornuftig investor vil tage en bestemt oplysning i betragtning ved sin investeringsbeslutning, bar

% CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive (CESR/02-089d).
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derfor vurderes pa grundlag af de for markedet tilgengelige forhandsoplysninger. En sadan
vurdering ma tage hensyn til oplysningernes forventede virkning pa baggrund af den pageldende
udsteders samlede aktiviteter, oplysningskildens palidelighed og andre variable starrelser pa
markedet, der vil kunne pavirke det pagaldende finansielle instrument eller afledte finansielle
instrumenter under de givne forhold.

Vurderingen af, hvorvidt en oplysning er af betydning for kursdannelsen beror saledes pa, om de
foreliggende oplysninger ma antages at vere kurspavirkende og dermed udger intern viden. |
princippet er det uden betydning for vurderingen af, om der tale om intern viden, om informationen
faktisk farer til @ndringer i kursen. VVurderingen ma foretages pa baggrund af de oplysninger, der
forela pa det tidspunkt, hvor der indgas en aftale om at handle.

CESR har i sit Advice anfart;

»The ex-ante evaluation of the possibility of a price moving effect can be regarded as a
question of determining the degree of probability with which at that point in time (due to
the information) could reasonably have been expected. Assuming this, the mere possibility
is not enough, as on the other hand a degree of probability close to certainty is not
necessary either.«>*

CESR har i sit Advice endvidere anfart, at falgende faktorer kan indga i vurderingen af, om en
oplysning markbart ma antages at have betydning for kursdannelsen:

»(...) A piece of information is likely to have a significant effect on the price of a financial
instrument when it is information, which a reasonable investor in the given circumstances
would be likely to take into account for his investment decision. This assessment should be
made ex-ante, in order to determine the likelihood of a price moving effect and ought to
take into consideration the following factor:

e The anticipated magnitude of the matter or event in question in the context of the
totality of the company's activity;

e The relevance of the information as regards the main determinants of the financial
instrument's price;

e A market variable that affect the financial instrument in question.«>®

Det ma saledes indga som et moment i vurderingen, hvordan markedet kan forventes at reagere pa
den pagaldende viden, hvilket man bl.a. kan fa en formodning om ved at vurdere, hvordan
markedet tidligere har reageret pa lignende oplysninger. Det er saledes ikke ngdvendigvis relevant,
at en given oplysning ikke burde fa nogen stagrre pavirkning af kursen pa et veerdipapir, hvis
markedet traditionelt har reageret pa lignende oplysninger. Denne ex ante vurdering, hvor man
skeler til, hvordan markedet normalt opferer sig, er ikke begranset til det enkelte veerdipapirs
forhistorie, men kan foretages mere generelt for visse typer af verdipapirer og visse typer af
information, safremt de har felles traek af betydning.

> CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive (CESR/02-089d).
55 1
Ibid.
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7.3. Intern viden i konkrete tilfeelde

| relation til definitionen af intern viden, har udvalget fundet det relevant at vurdere begrebet intern
viden i relation til en reekke konkrete tilfeelde i forhold til nogle forskellige verdipapirer.

7.3.1. Viden om egne contra andres forhold

8 34, stk. 2 og 3, i lov om verdipapirhandel m.v. sondrer ikke mellem, om man besidder intern
viden om egne forhold eller om andres forhold. Det betyder, at ogsa ikke-offentliggjorte
oplysninger om egne forhold sasom ens hensigter/intentioner for at handle og/eller selve
beslutningen om at handle vil udgare intern viden, safremt disse er kurspavirkende.

Hvorvidt denne type oplysninger om egne forhold er kurspavirkende i det konkrete tilfelde ma
vurderes i henhold til de normale kriterier herfor, hvori bl.a. kan indga forhold sasom (i) hvem man
er, (i) hensigten med transaktionen, (iii) transaktionens stgrrelse og (iv) likviditeten i det
pagaldende vardipapir m.v.

AT hensigter/intentioner, der efter omstendighederne vil kunne vare intern viden, kan navnes, (i) at
vedkommende har serigse overvejelser om at foretage en overtagelse af selskabet, (ii) at
vedkommende allerede har en kaber, som der kan videreselges til med stor fortjeneste, eller (iii) at
vedkommende har andre gkonomiske, politiske eller etiske grunde, f.eks. at
investeringsbeslutningen er motiveret af et gnske om at pavirke i en mere beeredygtig og socialt
ansvarlig retning.

Safremt en person er i besiddelse af intern viden om egne forhold betyder ovenstdende, at
vedkommende er omfattet af forbuddet mod videregivelse af intern viden i § 36 i lov om
veerdipapirhandel m.v., og, safremt der er tale om en udsteder, hvis verdipapirer er optaget til
handel pad et reguleret marked, at denne skal sikre iagttagelsen af offentliggerelsespligten
vedrgrende intern viden i § 27 i lov om verdipapirhandel m.v. Efter omstendighederne vil
vedkommende tillige vaere omfattet af de interne regelsaet samt af reglerne om insiderlister.

| forhold til forbuddet mod insiderhandel i & 35 i lov om verdipapirhandel m.v. fgrer ovenstaende
derimod umiddelbart til det besynderlige resultat, at en person aldrig vil kunne handle i et
veerdipapir, safremt vedkommendes intentioner/hensigter for at handle henholdsvis beslutningen
herom har en sadan karakter, at de i sig selv udggr intern viden. Dette utilsigtede resultat er lgst ved,
at forbuddet mod insiderhandel afgranses i markedsmisbrugsdirektivets 30. indledende betragtning:

»(30) Eftersom erhvervelse og afhandelse af finansielle instrumenter ngdvendigvis
forudsaetter en forudgaende beslutning herom fra den person, som foretager den ene
eller den anden af disse transaktioner, bar en sadan erhvervelse eller afhendelse ikke i
sig selv betragtes som anvendelse af intern viden.«

| overensstemmelse med direktivets 30. indledende betragtning vil en person lovligt kunne
gennemfore transaktioner i et givent veerdipapir, uanset at vedkommende er i besiddelse af intern
viden om egne forhold, herunder i form af intentioner, hensigter, vurderinger, analyser, beslutninger
m.v.
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Derimod vil en uafhangig tredjemand, der er i besiddelse af den samme viden veaere omfattet af
forbuddet mod insiderhandel, idet den pagaeldende jo vil have viden om andres forhold og derfor
ikke er omfattet af formuleringen i den 30. indledende betragtning.

7.3.2. Viden om markedsforhold

Viden om markedsforhold af betydning for verdipapiret er ikke omfattet af begrebet intern viden,
hvis denne viden er tilgeengelig for enhver.

Man kan saledes frit benytte sin kommercielle erfaring og indsyn. Herunder hgrer ogsa den
generelle erfaring om selskabet og dets markedssegment, der matte vaere opnaet via eksempelvis en
direktarstilling i et offentligt handlet selskab. Det afggrende er, om de faktorer, som man konkret
leegger veaegt pa ved investeringsbeslutningen, ogsa er tilgeengelige for andre. At andre maske savner
en tilsvarende erfaring eller dygtighed til at nd samme beslutning, ger ikke forholdet til
insiderhandel.

Ofte vil ledelsen i offentligt handlede selskaber have lidt bedre kendskab til de markedsforhold, der
er relevante for netop deres virksomhed. Hvor en sadan indsigt ikke udger intern viden, fordi denne
er tilgengelig for markedet generelt, kan der lovligt handles pa baggrund af denne. For at oplyse
markedet bedre har man palagt ledende medarbejdere at oplyse markedet om deres handler med
selskabets aktier, jf. 8 28 a i lov om verdipapirhandel m.v.

7.3.3. Seerlige typer af veerdipapirer

Aktier har veeret det primere fokus for udvalgets arbejde med forbuddet mod insiderhandel, da
forbuddet seerligt har gjort sig geeldende i den sammenhang. Det skyldes, at aktier er mere volatile
end andre veardipapirer, og at flere forhold kan vere kurspavirkende. Men det bar ikke overses, at
forbuddet mod insiderhandel gaelder alle veerdipapirer, der er eller vil blive optaget til handel pa et
reguleret marked eller en alternativ markedsplads, hertil knyttede instrumenter samt visse unoterede
veerdipapirer (investeringsforeningsbeviser mv.).

Som navnt ma fastleeggelsen af, om en given oplysning kan kvalificeres som intern viden i lovens
forstand, foretages ud fra en konkret vurdering, der inddrager alle de pa tidspunktet for
investeringsbeslutningen foreliggende omstaendigheder, som kan fa betydning for kursdannelsen.

Det er imidlertid muligt i lovgivningen og i den juridiske teori at beskrive fastleeggelsen af intern
viden i generelle vendinger, selv om vurderingen af, hvad der pavirker kursen i det konkrete
tilfeelde, vil afvige fra veerdipapir til veerdipapir.

Da intern viden i veaesentligt omfang afgares af, hvad der kan pavirke kursen, er det narliggende at
overveje, om den forskellige risiko- og afkastprofil af forskellige typer af vaerdipapirer kan pavirke
afgerelsen af, hvad der udger intern viden. Det er f.eks. almindeligt kendt, at kursdannelsen pa
realkreditobligationer hovedsageligt afgeres af markedsforhold, der er eksterne til det udstedende
institut, og at instituttets egne forhold sjeeldent har betydning for kursdannelsen, som redegjort for i
Realkreditradets notat, jf. bilag 1. Tilsvarende kan man ved andre veardipapirer konstatere, at
udstederens egne forhold har mindre betydning, fordi kursdannelsen hovedsageligt styres af andre
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forhold. Erhvervsobligationer er f.eks. mindre kursfaglsomme end aktier udstedt af samme selskab,
og kursdannelsen pa investeringsbeviser afhznger normalt af udviklingen i portefaljeselskaberne og
ikke af investeringsforeningens egne interne forhold.

| relation til begrebet intern viden ma udvalget imidlertid konstatere, at det lovgivningsmassigt ikke
er hensigtsmaessigt at forsgge en opdeling af begrebet alt efter typen af veerdipapirer. Det er f.eks.
rigtigt, at endringer i ledelsen i et realkreditinstitut normalt ikke pavirker kursdannelsen pa dets
realkreditobligationer, men dette kan ikke med sikkerhed laegges til grund i ethvert tenkeligt
tilfelde, og det er naeppe lovgivningsmaessigt muligt eller hensigtsmassigt at skelne mellem
relevante og irrelevante begivenheder pa dette omrade.

En ensartet definition af intern viden ma derfor fastholdes, hvilket ogsa gelder i relation til den
gvrige regulering, der knytter sig til forbuddet mod insiderhandel. Det geelder serligt i forhold til
oplysningsforpligtelserne, der jo ogsa baseres pa begrebet intern viden. Her skal det dog bemarkes,
at der kan tages et vist hensyn til de serlige forhold for forskellige typer af veaerdipapirer, hvilket da
0gsa er gjort i det regelsat, som NASDAQ OMX Copenhagen A/S har udstedt.

Denne ensartede behandling i lovgivningen @ndrer dog ikke pa, at det ved den konkrete
fastleeggelse af, om en given oplysning udgger intern viden, vil have betydning, hvilket verdipapir
den interne viden vedrgrer. For at vende tilbage til det ovenfor nevnte eksempel kan det saledes
meget vel tenkes, at viden om et forestaende ledelsesskifte i et realkreditinstitut ikke udger intern
viden, hvis det konkret ma antages, at skiftet ingen pavirkning vil have pa kursdannelsen af de
pageldende realkreditobligationer. Dette geelder uanset, at skiftet matte veere et forhold, der
omfattes af de specifikke oplysningsforpligtelser, som fastleegges af det enkelte regulerede marked.
Det skyldes, at disse oplysningsforpligtelser som netop navnt neppe kan rumme denne konkrete
afvejning og derfor ma affattes i generelle vendinger om, hvad der kan vare intern viden.

Under hvilke betingelser kursen pa et verdipapir kan antages at blive pavirket ma som navnt
afgeres konkret under hensyn til de serlige markedsforhold for de pageldende typer af
veerdipapirer. For sa vidt angar realkreditobligationer henviser udvalget her til notatet fra
Realkreditradet i bilag 1, som tages til efterretning.

7.3.3.1. Begrebet »intern viden« i forhold til andre typer af veerdipapirer

Udvalget har, pa trods af ovenstaende, fundet det relevant kort at redegere for begrebet intern viden
i relation til forskellige veerdipapirer.

Begrebet »intern viden« er aktuelt i alle sammenhznge, hvor der omseettes veerdipapirer i en eller
anden form. Begrebet har imidlertid ikke samme indhold i alle disse sammenhange, hvorfor det
har veeret ngdvendigt at fokusere omradet for betenkningen til dele af veerdipapirmarkedet, nemlig
til markedet for handel med aktier.

Udvalget har imidlertid ogsa draftet de seerlige aspekter omkring intern viden, som er relevante i
forbindelse med realkreditobligationer, der typisk er praeget af ganske sma udsving i
kursfastseettelsen, ligesom obligationsmarkedet i vidt omfang er et meget mere gennemsigtigt
marked end aktiemarkedet. Se nermere herom i afsnit 7.3.3.3.
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Udvalget anerkender samtidig, at der, p& samme made som vedrgrende realkreditobligationerne,
kan veere serlige forhold, der ger sig geeldende vedrgrende andre typer af vaerdipapirer end aktier,
og har i den forbindelse bl.a. dragftet investeringsforeningsbeviser, optioner, futures og andre former
for derivataftaler. Udvalget har imidlertid skennet, at det ikke er hensigtsmaessigt at knytte saerlige
kommentarer til disse gvrige typer af veerdipapirer, men at udvalgets overvejelser om aktier ogsa
kan udstreekkes til disse verdipapirer med forbehold for disses serlige karakteristika og
markedsforhold.

Det skal saledes understreges, at lovgivningen er den samme, uanset hvilken type af veerdipapirer
der er tale om, og det er sdledes alene bevisvurderingen, der kan variere for de forskellige
veerdipapirer og markeder.

7.3.3.2. Aktier

Begrebet »intern viden« har en serlig relevans for aktiemarkedet, fordi kursdannelsen pa aktier
normalt omfatter ganske mange forhold, bade forhold der angar udstederens interne situation,
ledelse og fremtidsudsigter og forhold, som angar markedet og samfundet i gvrigt. Her er der
mange virksomheder og mange aktgarer i det hele taget. Der er derfor ogsa langt sterre mulighed for,
at aktgrer ligger inde med en viden om de enkelte offentligt handlede selskaber, som de kan handle
pa baggrund af, inden den pagaeldende viden kommer til markedets kendskab.

Langt de fleste regelset om insiderhandel m.v. er da ogsa umiddelbart formuleret med aktiehandel
for gje, selv om reglerne er udvidet til at galde alle former for verdipapirer, herunder ogsa
obligationer og investeringsforeningsbeviser.

Hertil kommer, at udvalgets kommissorium, jf. kapitel 1, tager sit udgangspunkt i
heendelsesforlgbet i forbindelse med Midtbank-sagen, der vedrgrte aktiekab.

Udvalget har derfor i afgrensningen af emnet for udvalgets arbejde valgt, at betenkningens
vaesentligste fokus skal veere aktiehandel. Udvalget har dog kort beskaftiget sig med
obligationsmarkedet i relation til bestemmelserne om insiderhandel, jf. nedenfor.

7.3.3.3. Realkreditobligationer

Udvalget har drgftet, hvilke forskelle der er pa handel med aktier og realkreditobligationer i relation
til insiderhandel og begrebet intern viden. Pa grund af den forholdsvis faste kursdannelse, som i vidt
omfang baserer sig pa kendte statistikker, kendte konverteringsmgnstre og matematiske modeller, er
der kun en meget lille — om overhovedet nogen — forskel pa priserne i markedet pa den samme
realkreditobligation.

Samtidig betyder intern viden om forhold i realkreditinstitutterne meget ofte ikke noget for
kursfastsettelsen, som dannes ud fra forholdsvis faste parametre.

Dette indeberer, at hvad der kunne veere intern viden i relation til handel med aktier, ikke ville

udgare intern viden, som kan benyttes pa realkreditobligationsmarkedet, da den pageldende viden
ikke ville veere af betydning for kursfastsattelsen.
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Realkreditradet og repraesentanter for realkreditobligationsmarkedet har over for udvalget redegjort
for de sarlige forhold pa markedet, og hvad de betyder for, hvornar der foreligger en intern viden,
som kan fa indflydelse pa den enkelte handel. Realkreditradet har i den forbindelse udarbejdet en
redeggrelse om emnet, som er vedlagt denne beteenkning som bilag 1.

Udvalget anerkender, at der ger sig seerlige forhold geeldende pa realkreditobligationsmarkedet, og
at disse forhold er som beskrevet i Realkreditradets notat. Disse sarlige forhold ma tages i
betragtning, nar forbuddet mod insiderhandel skal anvendes pa dette omrade. Udvalget vil, som
allerede anfert, herudover ikke beskeftige sig yderligere med realkreditobligationsmarkedet i
nervaerende beteenkning.

7.4. Hvornar skal intern viden offentliggeres?

| henhold til § 27, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. skal en udsteder hurtigst muligt
offentliggere intern viden, jf. § 34, stk. 2, hvis denne viden direkte vedrerer udstederens
virksomhed. Offentliggarelse af intern viden skal ske umiddelbart efter, at den interne viden
foreligger:

»§ 27. En udsteder af vaerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i
landet, i et andet land inden for Den Europeaeiske Union eller i et land, som Fzllesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade for verdipapirer, eller for hvilke der er
indgivet anmodning om optagelse til handel pa et sadant marked, skal hurtigst muligt
offentliggare intern viden, jf. § 34, stk. 2, safremt denne viden direkte vedrgrer udstederens
virksomhed. Udstederen er forpligtet til at offentliggere sadan viden umiddelbart efter, at
de pagzldende forhold foreligger eller den pagealdende begivenhed er indtradt, selv om
forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret. Betydelige andringer i allerede
offentliggjort intern viden skal offentliggeres umiddelbart efter, at disse &ndringer er
indtradt, og gennem den samme kanal, som blev anvendt ved offentliggerelsen af den
oprindelige information.

Stk. 2. Intern viden, som en udsteder som naevnt i stk. 1 eller en person, der handler pa
dennes vegne eller for dennes regning, videregiver til tredjemand som et normalt led i
udgvelsen af vedkommendes beskeaftigelse, erhverv eller funktion, jf. § 36, skal af
udstederen offentliggeres i sin helhed samtidig med videregivelsen til tredjemand. Hvis
udstederen ikke pa tidspunktet for videregivelsen er bevidst om, at der er sket
videregivelse, skal offentliggerelse ske straks efter, at udstederen far viden eller burde have
faet viden om, at videregivelse af intern viden er sket. 1. og 2. pkt. finder ikke anvendelse,
hvis den tredjemand, der modtager den interne viden, er palagt tavshedspligt i henhold til
lov, administrativ bestemmelse, vedtaegt eller kontrakt, eller safremt det ved videregivelsen
sikres, at den modtagende tredjemand er bekendt med, at oplysningerne er intern viden, og
med, at vedkommende som fglge heraf er underlagt forbuddet mod videregivelse af intern
viden, jf. § 36.

Stk. 3. En udsteder er alene forpligtet til at offentliggare intern viden i henhold til stk. 1 og
2 i forhold til det eller de regulerede markeder, hvor udstederen har anmodet om eller faet
godkendt en optagelse af veerdipapirer til handel.

Stk. 4. En udsteder skal sikre, at offentliggarelsen af intern viden sker pa en sadan made,
at offentligheden hurtigt kan fa adgang til denne viden, og at de offentliggjorte oplysninger
er tilstreekkelige til, at der kan foretages en fuldstendig, korrekt og rettidig vurdering af den
interne viden. Udstederen ma ikke pa vildledende made kombinere offentliggerelse af
intern viden med markedsfaringsvirksomhed. En udsteder skal sa vidt muligt sikre, at
offentliggarelse sker samtidig over for alle kategorier af investorer i alle lande inden for
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Den Europziske Union eller lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, hvor udstederen har anmodet om eller har faet godkendt en optagelse af
veerdipapirer.

Stk. 5. En udsteder af veerdipapirer som navnt i stk. 1 skal uden ugrundet ophold og i et
passende tidsrum efter, at offentliggarelse af intern viden er sket i henhold til stk. 1 eller 2,
lade al sadan viden figurere pa sin hjemmeside.

Stk. 6. En udsteder kan pa eget ansvar udsztte offentliggerelsen af intern viden i henhold
til stk. 1 for ikke at skade sine berettigede interesser, forudsat at dette ikke vil kunne
vildlede offentligheden og udstederen kan sikre, at denne viden behandles fortroligt.
Berettigede interesser efter 1. pkt. kan iser vedrgre:

1) Igangverende forhandlinger eller tilsvarende forhold, hvor offentliggarelse vil kunne
pavirke disse forhandlingers udfald eller normale forlgh. Hvis udstederens finansielle
levedygtighed er i alvorlig og overhaengende fare, uden at der dog er indgivet begaring
om konkurs eller om abning af tvangsakkord, kan offentliggarelsen af intern viden
alene udsettes i en begraenset periode, og kun safremt en sadan offentliggerelse vil
medfare alvorlig skade for de eksisterende og potentielle aktionerers interesser ved at
underminere afslutningen af bestemte forhandlinger, der har til formal at sikre
udstederens rentabilitet pa lang sigt.

2) Beslutninger eller kontrakter, der er truffet eller indgaet af en udsteders ledelse, hvor
det er ngdvendigt med godkendelse fra et andet selskabsorgan hos udstederen, for at
beslutningen eller kontrakten kan fa virkning. 1. pkt. finder alene anvendelse, hvis
offentligggrelse af den trufne beslutning eller indgaelsen af kontrakten, forinden
godkendelsen foreligger, vil medfare risiko for, at investorerne ikke foretager en
korrekt vurdering af den offentliggjorte information.

Stk. 7. En udsteder af omsattelige veerdipapirer omfattet af § 2, stk. 1, nr. 1, og som er
optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i et andet land inden for Den
Europziske Union eller i et land, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, skal senest 8 dage fer generalforsamlingen, dog senest 4 maneder efter
regnskabsarets afslutning, offentliggere den af bestyrelsen godkendte arsrapport.
Udstederen skal ligeledes offentliggere den af bestyrelsen godkendte halvarsrapport for
regnskabsarets fgrste 6 maneder. Offentliggarelsen af halvarsrapporten skal ske hurtigst
muligt efter udlgbet af halvarsperioden, dog senest 2 maneder efter. De offentliggjorte
arsrapporter og halvarsrapporter for udstedere her fra landet og fra andre lande inden for
Den Europeiske Union eller fra lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, skal veere udarbejdet i overensstemmelse med regnskabslovgivningen i
det land, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted. Finanstilsynet fastseetter regler om,
efter hvilke regler arsrapporter og halvarsrapporter fra udstedere fra andre lande skal veere
udarbejdet. Arsrapporten og halvarsrapporten skal veere tilgaengelige for offentligheden i
mindst 5 ar.

Stk. 8. En udsteder af aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i
et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, skal offentliggere en periodemeddelelse i lgbet af
bade ferste og anden halvarsperiode af regnskabsaret. Meddelelsen skal offentliggeres
tidligst 10 uger efter begyndelsen af den pagaldende halvarsperiode og senest 6 uger inden
udgangen af denne. En udsteder, der offentligger kvartalsrapporter, er ikke forpligtet til at
offentliggere de i 1. pkt. nsevnte periodemeddelelser.

Stk. 9. Bestemmelserne om halvarsrapporter i stk. 7 finder alene anvendelse pa udstedere
af aktier eller obligationer eller andre former for omszattelige geeldsinstrumenter, bortset fra
veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, eller verdipapirer, som, hvis de
konverteres eller de dertil knyttede rettigheder udgves, giver ret til at erhverve aktier eller
veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.
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Stk. 10. Stk. 7 finder ikke anvendelse pa andele i kollektive investeringsordninger omfattet
af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v.

Stk. 11. Stk. 7 og 8 finder ikke anvendelse pa fglgende udstedere:

1) Lande inden for Den Europeiske Union eller lande, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, eller regionale eller kommunale myndigheder i
disse lande.

2) Internationale offentligretlige organer, som et eller flere lande inden for Den
Europziske Union eller lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, er medlemmer af.

3) Den Europeaiske Centralbank.

4) Centralbanker, der er hjemmehgrende i lande inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

5) Udstedere, der kun udsteder geeldsinstrumenter, der er optaget til notering eller handel
pa en handel pa et reguleret marked her i landet, i et andet land inden for Den
Europziske Union eller i et land, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade for vardipapirer, og hvis palydende verdi pr. enhed udger mindst
50.000 euro, eller hvis palydende veerdi pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst
50.000 euro, nar gaeldsinstrumenterne er udstedt i en anden valuta end euro.

Stk. 12. Stk. 7, 2. pkt., finder ikke anvendelse pa udstedere, der den 20. januar 2004
udelukkende udstedte og fortsat udelukkende udsteder gaeldsinstrumenter optaget til handel
pa et reguleret marked her i landet, i et andet land inden for Den Europziske Union eller i
et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der er deekket af
en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra udstederens hjemland i Den Europziske Union,
eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller
regionale eller kommunale myndigheder i dette land.«

Bestemmelsen er en gennemfarelse af markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 1, og artikel 2, stk.
2, i Kommissionens gennemfgrelsesdirektiv. Bestemmelsen gennemfarer ligeledes bestemmelser i
gennemsigtighedsdirektivet for sa vidt angar arsrapporter, halvarsrapporter, kvartalsrapporter og
periodemeddelelser.

Udvalget bemerker, at Erhvervsankenavnet den 11. september 2008 har afsagt kendelse i en sag
om pligten til at offentliggare intern viden.>” Udvalget har ikke foretaget en nzrmere vurdering af
Erhvervsankenavnets kendelse, idet spgrgsmalet om offentliggarelsestidspunktet ligger uden for
udvalgets kommissorium.

Da en udsteder kan have legitime grunde til at udsatte offentliggerelse af intern viden, indeholder §
27, stk. 6, i lov om vardipapirhandel m.v. en undtagelse til hovedreglen i § 27, stk. 1, om
tidspunktet for offentliggerelse. 1 medfer af undtagelsen kan en udsteder pa eget ansvar udsatte
offentliggerelsen af intern viden for ikke at skade sine berettigede interesser, forudsat at dette ikke
vil kunne vildlede offentligheden, og udstederen kan sikre, at denne viden behandles fortroligt.

Bestemmelsen er en gennemfgrelse af markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 2.

*® Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, og om endring af direktiv 2001/34/EF, (EU-Tidende 2004 nr. L 390, s. 38).

> Erhvervsankenzvnets j.nr. 2007-0012239.
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Det folger af § 37, stk. 3, nr. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v., at en udsteder skal have interne
regler, der effektivt sikrer, at offentliggerelse af intern viden finder sted straks, hvis udstederen
konstaterer, at der er sket videregivelse af den interne viden.

Bestemmelsen er en gennemforelse af artikel 3, stk. 2, litra ¢, i Kommissionens
gennemfarelsesdirektiv, hvoraf det fremgar, at udstederen i forbindelse med udsattelse af
offentliggerelse af intern viden skal have indfgrt foranstaltninger, som giver mulighed for
gjeblikkelig offentliggerelse i tilfeelde, hvor udstederen ikke har kunnet sikre, at den pageeldende
interne viden behandles fortroligt.

7.5. Besiddelse af intern viden

Besiddelse af intern viden forudsetter, at man har tilegnet sig og forstaet den information, der kan
kvalificeres som intern viden efter definitionen heraf i markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 1,
og den narmere beskrivelse i Kommissionens gennemfarelsesdirektiv artikel 1. Det er derimod ikke
et krav, at den pageldende har forstaet, at informationen har karakter af intern viden. Dette falger
af, at det efter dansk ret gaelder, at uagtsomhed er tilstreekkelig tilregnelse i denne henseende. Det er
saledes tilstrekkeligt, at den pagazldende burde have forstdet, at den information, som
vedkommende er bekendt med, kunne kvalificeres som intern viden. Den interne viden skal dog
veere tilegnet af insideren, og man kan saledes ikke gere geldende, at den pagaldende burde have
haft en vis viden, f.eks. hvis vedkommende havde fulgt bedre med eller havde laest visse
dokumenter.

Besiddelse af intern viden, senest pa tidspunktet for aftaleindgaelsen, er saledes en forudsztning
for, at forbuddet mod insiderhandel er overtradt. VVurderingen af, hvorvidt der er indgaet en aftale
samt tidspunktet herfor, sker efter de almindelige aftaleretlige regler.

Det er imidlertid ikke tilstreekkeligt alene at besidde intern viden. For at forbuddet mod
insiderhandel er overtradt, skal man i henhold til markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, ogsa
benytte den interne viden.

Forbuddet mod benyttelse af intern viden er nzermere beskrevet i beteenkningens kapitel 8.

Det bemarkes afslutningsvis, at udvalget ikke i denne beteenkning har behandlet hvilke krav, der
stilles til bevisfarelsen og veegtningen af disse i forbindelse med en straffesag.
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Kapitel 8 — Benyttelse af intern viden

8.1. Indledning

| dette kapitel analyseres forbuddet mod insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivet. Analysen tager
udgangspunkt i den EU-retlige regulering, fordi det danske forbud udspringer af denne. | henhold til
udvalgets kommissorium er det udvalgets opgave at vurdere, om den danske regulering og praksis
er i overensstemmelse med de EU-retlige regler, som den danske regulering er en gennemfgrelse af.
For at kunne vurdere dette ma indholdet af markedsmisbrugsdirektivet fastslas.

Markedsmisbrugsdirektivets forbud mod insiderhandel bestar af to elementer: farst fastleegges
begrebet intern viden, hvilket er relevant, da forbuddet retter sig imod den, som besidder intern
viden. Dette er behandlet i kapitel 7. Dernast forbydes benyttelsen af en sadan intern viden. Disse
to elementer om besiddelse af intern viden og benyttelse af samme er begge vigtige for forstaelsen
af forbuddet. Kapitel 8 indeholder i det fglgende en analyse af markedsmisbrugsdirektivets
betydning for forstaelsen af forbuddet mod insiderhandel serligt med henblik pa terminologien
»benyttelse«.

8.2. Benyttelse af intern viden

For at overtreede forbuddet mod insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, skal
man ifglge ordlyden bade vere i besiddelse af intern viden og benytte denne viden. Dette fremgar
ligeledes af markedsmisbrugsdirektivets 18. indledende betragtning, der pa dette punkt
indholdsmaessigt svarer til ordlyden af det nu ophavede insiderdirektivs 12. indledende betragtning.
At forbuddet har disse to bestanddele blev ogsa fremhavet af EU-Domstolen i Georgakis-sagen, jf.
afsnit 5.6.3, og Spector Photo Group-sagen, jf. afsnit 5.6.4.

Besiddelse af intern viden i forbindelse med erhvervelse eller afhaendelse af finansielle instrumenter
er saledes ikke i sig selv nok til, at forbuddet ma anses for overtradt. For at en person kan siges at
overtreede forbuddet, skal personen, der er i besiddelse af intern viden, »benytte« den interne viden i
forbindelse med gennemfarelsen af handlen eller forsgget herpa. Det er saledes irrelevant, at en
person var i besiddelse af intern viden pa det tidspunkt, hvor der blev indgaet en handel, hvis der i
forbindelse med handlen ikke kan siges at veere sket en benyttelse af den interne viden. Betydningen
af dette krav om benyttelse er sggt illustreret ved en reekke praktiske eksempler i kapitel 9.

Markedsmisbrugsdirektivet indeholder ikke nogen naermere beskrivelse af, hvornar der er tale om
»benyttelse« i direktivets forstand. Der er i udvalget enighed om, at det afggrende er, om personen
foretager en markedstransaktion pd grundlag af den interne viden.”® Spgrgsmalet er herefter,
hvornar dette vil vere tilfeeldet. For at kunne fastsla dette, ma der sarligt ses pa karakteren af intern
viden.

*® Denne beskrivelse svarer til § 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., hvorefter der skal foreligge intern viden,
som kan vere af betydning for handlen.
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Intern viden udger en informationsfordel, som insideren nyder i forhold til sin medkontrahent.
Insideren kan derfor treeffe beslutning pa et bedre grundlag end de gvrige aktarer pa markedet. Nar
den interne viden har veeret af betydning ved beslutningen om at handle, er det sket for at realisere
denne fordel. Disse tilfelde udger saledes insiderhandel. Dette vil ogsa galde i passivitetstilfalde.
Er der f.eks. tale om en forhandlingssituation, hvor en sa&lger henvender sig til en keber med tilbud
om salg af sine aktier, uden at kgber accepterer den pageldende dag, hvorefter selgeren dagen efter
opnar negativ intern viden om et forventet kursfald for de pagaldende aktier, og kaber accepterer
seelgers tiloud pa tredjedagen, dog uden at sazlger lader sin negative interne viden afspejle i
salgsprisen, vil der vaere en formodning for, at der foreligger insiderhandel.

Hvor f.eks. en saelger eller en kaber afspejler den interne viden i salgs-/kabsprisen, vil dette forhold
betyde, at den interne viden ikke er benyttet, idet der netop ikke er tale om, at selger eller kaber
forsgger at realisere veerdien af informationsfordelen ved handlen, men derimod sgger at afspejle
den i prisen. Det bemaerkes dog, at der foreligger en serlig risiko ved at handle pa et tidspunkt, hvor
vedkommende er i besiddelse af intern viden. Vurderingen af den pageeldende handel, herunder om
salgs-/kabsprisen reelt afspejler den interne viden, kan efterprgves af domstolene.

| praksis kan det veere sveert at afspejle den interne viden i salgs-/kebsprisen uden, at der i den
forbindelse videregives intern viden eller indikationer om eksistensen af intern viden. Dette gar sig
seerligt geldende i situationer, hvor den interne viden opnas under forhandlinger, hvor der endnu
ikke er indgaet en aftale om kgb og salg. Er der tale om en situation, hvor en szlger henvender sig
til en modpart om salg af sine aktier, og modparten er i besiddelse af positiv intern viden om aktien,
er modparten, jf. ovenfor, forpligtet til enten at videregive den interne viden, hvis dette er muligt i
forhold til forbuddet mod videregivelse af intern viden, jf. § 36 i lov om veardipapirhandel m.v.,
eller at afsta fra at handle. I nogle tilfelde vil en videregivelse af intern viden efter § 36 ikke vere
muligt, og modparten bliver saledes ngdt til at afsta fra at handle. Afstar modparten fra at handle,
kan vedkommende i den forbindelse ogsa veere afskaret fra at begrunde sit afslag pa at handle, hvis
oplysningen om, at man er i besiddelse af intern viden, ger s&lger i stand til at vurdere karakteren af
den interne viden.

Der vil ikke foreligge insiderhandel i tilfelde, hvor salget/kabet gennemfgres for at opfylde en
forpligtelse til at selge eller kebe vardipapirer, nar denne forpligtelse er baseret pa en bindende
aftale, der er indgaet far, der er opnaet intern viden. Dette fremgar af markedsmisbrugsdirektivet
artikel 2, stk. 3. Samme princip gelder, hvor forpligtelsen kun gelder den ene part, f.eks. ved
optioner.

Det afgarende er saledes, om personen foretager en markedstransaktion pa grundlag af den interne
viden.

Endvidere faglger det af markedsmisbrugsdirektivets 33. indledende betragtning, at handel med egne
aktier i tilbagekabsprogrammer af gkonomiske arsager kan veere lovlig under visse omstzendigheder
og derfor ikke i sig selv bgr betragtes som markedsmisbrug. Denne betragtning knytter sig til
markedsmisbrugsdirektivets artikel 8, hvorefter bl.a. forbuddet mod insiderhandel ikke geelder for
egne aktier i tilbagekebsprogrammer, forudsat at transaktionen gennemfgres i overensstemmelse
med naermere fastsatte gennemfarelsesforanstaltninger. Artikel 8 er udmentet ved Kommissionens
forordning nr. 2273/2003 om tilbagekgbsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter
(tilbagekgbsforordningen), der saledes angiver de vilkar, hvorunder disse transaktioner kan
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gennemfares, sa der med sikkerhed ikke forekommer hverken insiderhandel eller kursmanipulation.
Det er vigtigt at bemarke, at selv hvis forordningen ikke felges, kan transaktionen ikke af den
grund betragtes som insiderhandel eller kursmanipulation, jf. tilbagekabsforordningens 2.
indledende betragtning, men i sa fald vil adferden blive underlagt en selvstendig vurdering i
forhold til, om forbuddet mod insiderhandel er overtradt, jf. neermere afsnit 8.3.4. nedenfor.

8.3. Tilfeelde der ikke er omfattet af forbuddet mod benyttelse af intern viden

Som navnt ovenfor under afsnit 5.4.2. kan der af markedsmisbrugsdirektivet udledes en raekke
situationer, der ikke er omfattet af forbuddet mod benyttelse af intern viden. Mange af disse er
naevnt i direktivets indledende betragtninger, der angiver, hvordan direktivets artikler skal fortolkes.
Udvalget har drgftet, hvordan disse eksempler pa forhold, som ikke udger insiderhandel, kan
fortolkes.

Udvalget har som led i disse overvejelser bl.a. rettet henvendelse til Kommissionen. Fra en af
udvalgets henvendelser til Kommissionen skal fremhaves:

»A literal interpretation of the rephrasing could suggest that any exemption to the rule,
besides those stated in different articles and recitals of the Directive are ruled out. To be
more specific, the Market Abuse Directive contains provisions that either describe
situations where inside information is not used, e.g. Art. 2(3), where a binding obligation to
trade has been entered into before the inside information came into possession, or where
inside information is deemed not to be abused per se, e.g. Recital 18 on market-makers and
Recital 29 on public takeover bids and mergers. In respect of Recital 18, it is thus stated in
the European Parliament’s report, that “[I]nside information should be clearly defined and
its misuse effectively punished. However, it is necessary to make it clear that professionals
acting as intermediaries merely pursuing their day-to-day business cannot be plainly seen
as "misusers" of inside information.«

Fra et af Kommissionens svar skal fremhaves:

»We in the Commission services agree with the literal interpretation which you mention in
your letter: the MAD and its implementing measures do not allow for any exemptions to
the rule prohibiting insider dealing, other than those explicitly stated in their provisions.«

Udvalget kan tiltreede Kommissionens betragtninger om, at en restriktiv forstaelse af undtagelserne
er ngdvendig for at sikre en effektiv efterlevelse af direktivets forbud. Pa baggrund heraf
konkluderes det, at markedsmisbrugsdirektivet ikke tillader, at de enkelte medlemsstater inddrager
andre principper eller hensyn for en begraensende fortolkning af forbuddet mod insiderhandel end
de, der udtrykkeligt fremgar af direktivet.

Udvalget har herefter fundet det relevant at behandle raekkevidden af de enkelte tilfelde, hvor
direktivet selv anfgrer enten undtagelser i direktivets artikler, eller hvor direktivets indledende
betragtninger yder fortolkningshidrag til forstaelsen af insiderforbuddets afgreensning. Disse
behandles nedenfor.

85



8.3.1. Markedsmisbrugsdirektivets 18. indledende betragtning

»(18) Brug af intern viden kan besta i at erhverve eller afhznde finansielle 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 omstendigheder. Desuden bar det
forhold alene, at market-makers, instanser, der er bemyndiget til at optrede som
medkontrahenter, eller veerdipapirhandlere, der har tilladelse til at handle for tredjemands
regning, med intern viden i de farste to tilfelde blot fortsetter deres lovlige forretninger
med kgb og salg af finansielle instrumenter eller i det sidste tilfeelde blot loyalt udfarer en
ordre, ikke i sig selv betragtes som brug af intern viden.«

Betragtningen ma i overensstemmelse med sin ordlyd forstas saledes, at de forhold, som
betragtningen omhandler, ikke i sig selv bgr betragtes som benyttelse af intern viden i forbuddets
forstand. De omhandlede forhold er dels, at market-makere kan foretage deres normale kab og salg
af veerdipapirer og dels, at veerdipapirhandlere loyalt kan udfare kunders ordrer. Forskellen pa de to
situationer er, at verdipapirhandlere, der agerer som market-makere, kaber og s&lger veerdipapirer
pa egne vegne, hvorimod veerdipapirhandlere, der udfarer kunders ordrer, selvsagt kaber og salger
veerdipapirer pa deres kunders vegne. Nar market-makeren er i besiddelse af intern viden og udfarer
sakaldt normal handel for egen regning for at opfylde sin funktion som market-maker, og nar
veerdipapirhandleren er i besiddelse af intern viden og loyalt udferer en kundes ordre, er det ifglge
betragtningen ikke noget, der i sig selv skal betragtes som benyttelse af intern viden.

Direktivets 18. indledende betragtning fastslar saledes, at den blotte besiddelse af intern viden ikke
hindrer, at market-makere og veerdipapirhandlere udfgrer deres sedvanlige funktioner, men at der i
konkrete tilfeelde kan foreligge en benyttelse af den interne viden. Dette ma antages at veere
tilfeeldet for market-makeres vedkommende, safremt de udfgrer deres funktion pa en sadan made, at
det ma legges til grund, at vedkommende har sggt at realisere den fordel, som den interne viden
udger. Tilsvarende kan en veerdipapirhandlers rolle ved kundens beslutning om at handle blive
sadan, f.eks. ved radgivning, at verdipapirhandleren reelt ma anses for enten at have tilskyndet eller
medvirket til kundens insiderhandel, hvilket vil vaere en overtreedelse af forbuddet i § 35, stk. 1, i
lov om veerdipapirhandel m.v., eller vaerdipapirhandleren kan benytte sin viden om kundens handler
til at bega frontrunning, jf. 8 34, stk. 4, i lov om veerdipapirhandel m.v. Hvorvidt market-makeres
og verdipapirhandleres aktiviteter udger insiderhandel ma afgeres konkret fra sag til sag af
domstolene ved en normal bevisvurdering i strafferettens former, hvor der ma leegges veegt pa
hensynene bag forbuddet om at beskytte markedets funktion og investorernes tillid til markedet.

Ved en market-maker (prisstiller) forstas en person, der pa de finansielle markeder og pa et
kontinuerligt grundlag er villig til at handle for egen regning ved at kebe og selge verdipapirer
over egenbeholdningen til priser, som personen selv fastsetter, jf. gennemsigtighedsdirektivets
artikel 2, stk. 1, litra n, og gennemfarelsen heraf i § 8, stk. 3, i bekendtgarelse om storaktioneerer.

8.3.2. Markedsmisbrugsdirektivets 29. indledende betragtning

»(29) Adgang til intern viden om et andet selskab og brug af denne viden i forbindelse med
et offentligt kebstiloud med det formal at fa kontrol over dette selskab eller at foresla en
fusion med dette selskab bar ikke i sig selv betragtes som insiderhandel.«
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Betragtningen afsluttes med formuleringen »... bar ikke i sig selv betragtes som insiderhandel.«.
Det ma forstas saledes, at den blotte besiddelse af intern viden ikke hindrer, at der fremszttes et
tiloud om overtagelse eller fusion, og at et sadant tiloud efterfalgende gennemfares. Heraf falger for
det farste, at videregivelse af intern viden i fortrolighed kan veere lovlig for ad den vej at skabe
informationsparitet forud for en handel, hvilket ogsa ma gelde i relation til det serskilte forbud
mod uberettiget videregivelse af intern viden i verdipapirhandelslovens 8§ 36. De omhandlede
situationer vedrarer tilfeelde, hvor et selskab eller en person har faet adgang til intern viden om et
andet selskab (f.eks. ved en due diligence) og efterfalgende benytter denne viden i forbindelse med,
at der fremsaettes et offentligt kebstilbud til aktionarerne i malselskabet med det formal enten at fa
kontrol over malselskabet eller at foresla en fusion med det. Det bar bemeerkes, at tiloudsgiver i
praksis faktisk benytter den interne viden, der normalt er aktionarerne (tilbudsmodtagerne)
ubekendt, til at fastleegge et tilbud. Tager tilbudsgiver indholdet af den interne viden i betragtning
ved fastsettelsen af den pris, som aktionarerne tilbydes, kan det tale for, at den interne viden ikke
er benyttet og derved ikke omfattet af forbuddet mod insiderhandel. Denne vurdering kan
efterpraves af domstolene.

Udvalget har spurgt Kommissionen om reaekkevidden af undtagelsen efter 29. indledende
betragtning. Af korrespondancen med Kommissionen fremgar det, at den 29. indledende
betragtning giver tilbudsgivere med intern viden en begranset beskyttelse, og at graenserne for
denne beskyttelse defineres af de overordnede formal med markedsmisbrugsdirektivet: at sikre
markedets integritet og forsterke investorernes tillid hertil. Hertil kommer EU-Domstolens
fortolkningsbidrag i Spector Photo Group-sagen om, at det karakteristiske ved insiderhandel er, at
insideren drager skonomiske fordele af sin interne viden til skade for tredjemand, her aktionzrerne
qua tilbudsmodtagere, jf. preemis 52, og hvis tilbuddet derfor i rimelig grad afspejler den interne
viden, foreligger der ingen sadan skade.

Det bemaerkes, at de to situationer, der henvises til, i gvrigt er undergivet seerregulering i andre dele
af lovgivningen. Et offentligt overtagelsestilbud til aktionzrerne skal overholde de almindelige
betingelser for fremseettelse af offentlige kabstilbud i kapitel 8 i lov om veerdipapirhandel m.v. og
bekendtggrelse om overtagelsestilbud. Fusion reguleres efter selskabslovgivningen, hvor der
sondres mellem national og international fusion. Begge omrader er regulerede ved direktiver,
henholdsvis ved direktivet om overtagelsestilbud og 3. selskabsdirektiv om fusioner. § 35, stk. 2, nr.
1, i lov om verdipapirhandel m.v. er en gennemfgrelse af de to eksempler navnt i
markedsmisbrugsdirektivets 29. indledende betragtning.

8.3.3. Markedsmisbrugsdirektivets 30. indledende betragtning

»(30) Eftersom erhvervelse og afhendelse af finansielle instrumenter ngdvendigvis
forudsaetter en forudgaende beslutning herom fra den person, som foretager den ene eller
den anden af disse transaktioner, bgr en sadan erhvervelse eller afhaendelse ikke i sig selv
betragtes som anvendelse af intern viden.«

Betragtningen afsluttes som direktivets 18. indledende betragtning, hvilket ligeledes ma forstas
sadan, at det forhold, betragtningen omhandler, ikke i sig selv ber betragtes som anvendelse
(benyttelse) af intern viden i forbuddets forstand. Det omhandlede forhold er viden om ens egen
beslutning om at kabe eller szlge.
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Dette er ikke omfattet af forbuddet mod insiderhandel, idet beslutningen om at udfere transaktionen
i disse tilfeelde ikke skal anses for en sadan benyttelse, der strider mod forbuddet i direktivets artikel
2, stk. 1. Hvis forbuddet blev fortolket som omfattende en sadan egen beslutning om at handle,
kunne en raekke handler aldrig gennemferes. Direktivets 30. indledende betragtning ger det derfor
Klart, at forholdet ikke udger en benyttelse i forbuddets forstand. Det bar bemarkes, at dette ikke
endrer pa, at beslutningen kan udgere intern viden. Mens det saledes kan vere lovligt at
gennemfare sin beslutning om et starre opkeb, kan det vaere en overtreedelse af forbuddet mod
uberettiget videregivelse af intern viden i 8 36 i lov om verdipapirhandel m.v. at oplyse andre om
beslutningen, medmindre det er omfattet af undtagelsen til videregivelsesforbuddet i bestemmelsens
sidste led. Andres benyttelse af viden om, at vedkommende har besluttet en starre aktiehandel, kan
ogsa udgere insiderhandel, f.eks. i form af frontrunning, jf. definitionen i § 34, stk. 4, i lov om
veerdipapirhandel m.v., der fastlegger, at intern viden omfatter veerdipapirhandleres viden om
endnu ikke udferte handelsordrer for kunder.

8.3.4. Markedsmisbrugsdirektivets artikel 8 og 33. indledende betragtning

Artikel 8:
»Forbuddene i dette direktiv gaelder ikke for handel med egne aktier i
tilbagekabsprogrammer eller for stabilisering af et finansielt instrument, forudsat at
sadanne transaktioner gennemfares i overensstemmelse med

gennemfarelsesforanstaltninger, der er vedtaget efter den i artikel 17, stk. 2, omhandlede
procedure.«

33. indledende betragtning:

»(33) Stabilisering af finansielle instrumenter eller handel med egne aktier i
tilbagekebsprogrammer kan af gkonomiske arsager veare lovlig under visse
omstaendigheder og ber derfor ikke i sig selv betragtes som markedsmisbrug. Der bgr
udarbejdes felles standarder for at skabe praktiske retningslinjer pa omradet.«

Pa baggrund af markedsmisbrugsdirektivets artikel 8 og den tilknyttede 33. indledende betragtning
har Kommissionen udstedt en forordning om tilbagekabsprogrammer og stabilisering af
verdipapirer.>® Af forordningens 2. indledende betragtning fremgar det:

»(2) Aktiviteter i form af handel med egne aktier i tilbagekgbsprogrammer eller
stabilisering af et finansielt instrument, der ikke er fritaget for forbuddene i direktiv
2003/6/EF, som omhandlet i direktivets artikel 8, bgr ikke i sig selv betragtes som
markedsmisbrug.«

Det folger af markedsmisbrugsdirektivets artikel 8, at handel med egne aktier i
tilbagekebsprogrammer og stabilisering af verdipapirer falder uden for forbuddet, hvis de
pagaldende transaktioner gennemfares i overensstemmelse med gennemfarelsesforanstaltninger til
markedsmisbrugsdirektivet, hvilket vil sige forordningen. Af 2. indledende Dbetragtning i
forordningen fremgar det dog, at transaktioner af denne type, der ikke er fritaget efter

% Kommissionens forordning nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter, (EU-
Tidende 2003 nr. L 336, s. 33).
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markedsmisbrugsdirektivets artikel 8, ikke i sig selv bgr betragtes som markedsmisbrug. |
forordningens 3. indledende betragtning fremgar det videre, at sddan adferd »skal derfor betragtes
som enhver anden aktivitet, der er omfattet af direktiv 2003/6/EF, og kan blive genstand for
administrative foranstaltninger eller sanktioner, hvis den kompetente myndighed fastslar, at den
pagaldende aktivitet skal betragtes som markedsmisbrug.

Forordningens indledende betragtninger ma forstas i sammenhaeng med forordningens artikel 3 og
7, der fastslar, at markedsmisbrugsdirektivets artikel 8 kun fritager adferd, der gennemfares i
overensstemmelse med forordningens betingelser, fra forbuddene i direktivet (herunder forbuddet
mod insiderhandel). Betragtningerne er saledes udtryk for, at stabiliseringsprogrammer og
stabilisering af veerdipapirer godt kan finde sted uden ngdvendigvis at felge disse betingelser, uden
at det i sig selv udger markedsmisbrug. | sa fald skal denne adferd underleegges en selvstendig
vurdering i forhold til forbuddets betingelser, hvilket ogsa fremgar af bemarkningerne til lov nr.
1460 af 22. december 2004, der gennemfarte markedsmisbrugsdirektivet.®

8.4. Udvalgets vurdering og konklusion vedrgrende benyttelse

Det fremgar af forarbejderne og den endelige direktivtekst, at man med markedsmisbrugsdirektivet
gnskede et mere vidtreekkende forbud end det forbud, som var formuleret i det tidligere
insiderdirektiv fra 1989. | det nye direktiv er forsgg direkte omfattet af artikel 2, stk. 1, og det
fremgar af 18. indledende betragtning, at uagtsomhed er tilstreekkelig. Man har herved gnsket at
undga, at medlemsstaterne kun betragtede forbuddet som overtradt, safremt der forela en forsatlig
overtraedelse, eller safremt der kunne bevises en hensigt om at opna en gevinst eller undga et tab.
En tilsvarende opfattelse er lagt til grund i Spector Photo Group-sagen, jf. afsnit 5.6.4. For dansk
rets vedkommende har man i lighed med de gvrige nordiske lande og England ikke stillet disse
krav, og i sa henseende har denne @ndring i det nye direktiv ikke haft betydning.

Udvalget har sggt at preecisere kravet om benyttelse nermere, og har fundet det hensigtsmaessigt at
lade sig inspirere af forstaelsen i de lande, som Danmark har en tat geografisk og
sammenhandelsmaessig tilknytning til.

Som navnt ovenfor under afsnit 8.2. kreeves der ikke blot besiddelse af intern viden, men ogsa
benyttelse af intern viden, for at udgere en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel.

Efter udvalgets opfattelse foreligger der benyttelse af intern viden, hvor personen foretager en
markedstransaktion pa grundlag af den interne viden.

Det engelske tilsyn, The Financial Services Authority, har i sin Code of Market Conduct defineret
»insider trading« som »trading on the basis of inside information« og anfarer herom:

»1.3.4: In the opinion of the FSA, if the inside information is the reason for, or a material
influence on, the decision to deal or attempt to deal, that indicates that the person's
behaviour is "on the basis of" inside information.«

% Se lovforslag L 13 af 6. oktober 2004 fremsat af skonomi- og erhvervsministeren.
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Hvis den interne viden saledes er arsagen til, eller har en veesentlig indflydelse pa beslutningen om
at handle, er det i engelsk ret en indikation af, at der er tale om adfeerd, der har karakter af
benyttelse af den interne viden.

Det tyske tilsyn, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), har i sin
Emittentenleitfaden beskrevet kravet om »verwendung« af den interne viden (gengivet med officiel
engelsk overseettelse):

»111.2.2.1.2. Verwendung von Insiderinformationen

Der Erwerb oder die VerduBerung eines Insiderpapiers erfillt nur dann den
Verbotstatbestand, wenn Insiderinformationen verwendet werden. Der Insider verwendet
Insiderinformationen, wenn er in Kenntnis der Information handelt und dabei die
Information in sein Handeln mit einflieRen lasst.«

»111.2.2.1.2. Using inside information

Acquisition or disposal of insider securities is only prohibited if inside information is used
in doing so. ‘Using’ inside information refers to the actions of an insider, who is aware of
such information and employs it for the purposes of his actions.«

| tysk ret skal den interne viden saledes have haft indflydelse pa insiderens beslutning om at handle
for, at der vil veere tale om benyttelse.

Det folger ligeledes af EU-Domstolens afgaerelse i sag C-45/08, Spector Photo Group NV, at
benyttelse af den interne viden er et selvstendigt element i gerningsindholdet, og at det er
tilstreekkeligt, at den interne viden har haft indflydelse pa beslutningen om at handle. Det fremgar af
dommens praemis 46, at der ma sondres mellem tilfeelde, hvor benyttelsen er skadelig, og hvornar
det ikke er tilfeeldet. I preemis 52 anfgres det som det afggrende karakteristika, at insideren drager
uberettiget gkonomiske fordele af den interne viden til skade for tredjemand, som ikke er i
besiddelse af denne viden. Insiderhandel opstar saledes, nar insideren praver at realisere den fordel,
som den interne viden udger. Efter EU-Domstolens afgerelse og den deri fastsatte
formodningsregel vil handel i besiddelse af intern viden indebeere, at den interne viden er benyttet,
men formodningen kan afkraeftes ved at pavise, at benyttelsen ikke har skadet den uinformerede
part i handlen og dermed skadet markedets integritet eller investorernes tillid til markedet.

Kravet i markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, om, at den interne viden skal veere benyttet,
forstas herefter af udvalget som et krav om, at den interne viden har veeret af betydning for
personens beslutning om at handle, idet den fordel, som den pageldende information reprasenterer,
forsgges realiseret gennem handlen. | tilknytning hertil bemarkes, at Hgjesterets dom i Midtbank-
sagen ma forstds sadan, at besiddelse af intern viden indebarer, at der er en formodning om
benyttelse af den interne viden, men at denne formodning konkret kan afkreftes.

8.5. Fuldbyrdelse

Forbuddet mod insiderhandel forudsatter, at der gennemfares en handel eller en tilskyndelse til
handel, hvor kravene om besiddelse af intern viden og benyttelsen af denne interne viden, er

opfyldt.
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Handel kan ikke kun opfattes som kgb eller salg, men ma ogsa omfatte lignende transaktioner
mellem insideren og mindst én anden markedsdeltager, hvor den fordel, som den interne viden
udger, sgges realiseret til insiderens eller andres fordel. Tegning eller bytte af veerdipapirer kan
saledes ogsa omfattes.

Hvor forbuddet mod insiderhandel angar handel, ma en overtreedelse af forbuddet anses for
fuldbyrdet, nar handlen gennemfares. Ved handel med verdipapirer foreligger der normalt et
tidsrum mellem handlens indgaelse og dens afvikling, der spander over tre dage. Fuldbyrdelsen ma
foreligge ved handlens indgaelse, dvs. opnaelse af bindende aftale, hvorimod den efterfglgende
afvikling af handlen er et efterfalgende forhold. En bindende aftale foreligger, nar insideren enten
accepterer et tilbud, eller et af insideren fremsat tilbud accepteres af en anden.

Der kan straffes for forsgg, nar det efter en sedvanlig bevisvurdering efter strafferetten kan leegges
til grund, at insideren vidste eller burde vide, at han ville gennemfgre en handel, jf. straffelovens §
21. Et sadant bevis vil normalt anga, at insideren har foretaget en handling, der er egnet til at
resultere i en handel, f.eks. afgivet et tilbud eller afsendt en accept af et tilbud. Sa leenge insiderens
tilboud ikke er accepteret, eller insiderens accept ikke er kommet til modtagerens kundskab, kan
insideren sgge at treede tilbage fra sit forsgg ved at tilbagekalde tilbuddet eller accepten. Hvorvidt
en sadan tilbagetraeden er straffri, ma afgeres efter sedvanlige strafferetlige principper efter
straffelovens § 22.

Ivaerksettelseshandlingen, f.eks. afgivelsen af et tilbud eller afsendelse af en accept, skal vere
foretaget pa et tidspunkt, hvor insideren besad intern viden, da handlen ma anga insiderens forsag
pa at realisere den fordel, som den interne viden udggr. Hvis ivaerksattelseshandlingen foretages pa
et tidspunkt, hvor insideren ikke er i besiddelse af intern viden, men en sadan relevant efterfalgende
intern viden opstar efter den sidste pa insideren beroende iveerksettelseshandling, foreligger der
ikke insiderhandel.

En person, der indleegger et tilbud om at kebe en aktie, og efterfglgende kommer i besiddelse af
positiv intern viden om en forestaende kursstigning, har normalt ingen pligt til at treekke tilbuddet
tilbage, selv om det endnu ikke er accepteret. Afgivelsen af tilbuddet kan ikke anses som en
benyttelse af den interne viden, som farst efterfalgende kom i den pageeldendes besiddelse, og den
blotte besiddelse af intern viden pa handelstidspunktet er ikke tilstreekkeligt til at overtraede
forbuddet mod insiderhandel. Som narmere beskrevet i afsnit 9.7.3. om tilbagekaldelse kan der dog
teenkes omgaelsessituationer, som af domstolene vil kunne blive betragtet som insiderhandel eller
forsgg herpa.

Anderledes stiller det sig, safremt to parter forhandler om et aktiesalg. Hvis kaberen bliver bekendt
med positiv intern viden, f.eks. under en due diligence, og han ma forsta, at denne viden ikke er
seelgeren (aktionzren) bekendt, ma kaberen (i) informere selgeren herom, hvor dette er muligt efter
& 36 i lov om veerdipapirhandel m.v. om videregivelse af intern viden, (ii) afsta fra at handle, eller
(iii) lade den interne viden afspejle i prisen. | forhold til (i) og (ii) geelder dette, uanset om parterne
har draftet en pris og ikke siden @ndrer denne. Arsagen er, at i en forhandlingssituation ma den
endelige iveerksettelseshandling anses for at vaere indgaelsen af den endelige aftale, og keberen er
saledes forpligtet til at tage hgjde for den interne viden, som han matte veere kommet i besiddelse af
indtil da. I forhold til (iii) kan en afspejling i prisen indebare, at den interne viden ikke er benyttet,
idet kgber ikke forsgger at realisere verdien af informationsfordelen. Denne vurdering kan
efterpragves af domstolene.
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Det bemarkes afslutningsvist, at malselskabets bestyrelse, ifalge bekendtgarelse om
overtagelsestilbud, skal udarbejde en redegarelse, som indeholder bestyrelsens holdning til tilouddet
og begrundelsen herfor. Safremt bestyrelsen finder, at tilbuddet er for lavt pa grund af intern viden,
skal bestyrelsen saledes redegere herfor. Bestyrelsens pligt til at udarbejde denne redegarelse
indebeaerer dog ikke en forpligtelse til at offentliggere intern viden efter veerdipapirhandelslovens 8
27, stk. 1, i de tilfeelde, hvor det er muligt at udsatte offentliggarelsen efter lovens 8§ 27, stk. 6.
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Kapitel 9 — Udstraekningen af forbuddet. En beskrivelse af relevante praktiske
situationer

9.1. Indledning

Som na:evnt i Kkapitel 8 antages det, at retsstillingen efter gennemfgrelsen af
markedsmisbrugsdirektivet er, at besiddelse og benyttelse af intern viden indeberer en overtraedelse
af forbuddet mod insiderhandel.

| det fglgende preesenteres nogle praktiske eksempler for at illustrere de generelle hensyn og
betingelser for forbuddets anvendelse. Det er vigtigt at understrege, at der ikke er tale om en
udtemmende beskrivelse af praktiske tilfeelde, men udvalget har forsggt at gennemga de mest
almindeligt forekommende situationer, hvor der kan opsta tvivl om, hvorvidt en intern viden er
benyttet pa en sadan made, at forbuddet mod insiderhandel er overtradt. Den endelige vurdering af,
om et forhold udger insiderhandel, henhgrer under domstolene og ma foretages konkret sag for sag.
Men udvalget skanner, at de anfarte eksempler kan medvirke til at illustrere forbuddets reekkevidde
og dermed give markedsdeltagerne en bedre forstaelse for, hvad der udger lovlig, respektive
ulovlig, adfzrd.

9.2. Undladelse af at gennemfare en handel

Forbuddet mod insiderhandel angar besiddelse og benyttelse af intern viden, nar der foretages enten
kab, salg eller tilskyndelse. Som naevnt i afsnit 8.5. omfatter kgb og salg ogsa andre transaktioner,
f.eks. tegning, bytte og benyttelse af derivater. Det er imidlertid et feelles traek, at der skal foreligge
en transaktion (handel).

Den, der saledes havde besluttet sig for at handle, men efterfalgende bliver opmarksom pa intern
viden og af den grund ombestemmer sig og undlader at handle, har saledes ikke overtradt forbuddet
mod insiderhandel, selv om den interne viden havde betydning for beslutningen om ikke at handle.

Dette gaelder ogsa, hvor beslutningen om at handle er ivaerksat, f.eks. ved afgivelse af en ordre, og
ordren efterfglgende tilbagekaldes. Om tilbagekaldelse se afsnit 9.7.3.

9.3. Handel mod den interne viden

Udvalget har vurderet situationen, hvor en person, der er i besiddelse af intern viden, handler imod
den interne viden — altsa foretager en handel, der gar imod den kursudvikling, som den interne
viden tilsiger. Eksempelvis at man s&lger pa trods af besiddelse af ikke offentliggjorte oplysninger
om, at virksomheden snarest vil fremlaegge overraskende positive resultater.

Udvalget finder, at der konkret ikke vil veere tale om benyttelse af intern viden, hvis der handles

imod en entydig intern viden. Forholdet vil i disse tilfeelde falde uden for forbuddet, fordi der ikke
foreligger benyttelse i forbuddets forstand, da man ikke sgger at realisere den fordel, som den
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interne viden udger. Det kan f.eks. vere tilfeldet, hvis beveeggrunden for at handle er et
gjeblikkeligt behov for likviditet.

Forsgges kursdannelsen pa et eller flere veerdipapirer derimod forstyrret ved at handle mod den
interne viden kan dette efter en konkret vurdering af samtlige foreliggende omstendigheder udgere
kursmanipulation og derved vare en overtreedelse af § 39 i lov om veerdipapirhandel m.v.

9.4. Informationsparitet

Udvalget har vurderet situationen, hvor to parter, der deler den samme interne viden, gennemfarer
en handel.

Informationsparitet foreligger, hvor en salger og en kaber er i besiddelse af den samme viden af
betydning for handlen. Hvis handlen angar et veerdipapir, og den falles viden kan kvalificeres som
intern viden, opstar spargsmalet, om den interne viden er blevet benyttet i forbuddets forstand.

Informationsparitet forekommer sjeldent ved bgrshandel. Det skyldes, at man normalt ikke kender
sin modpart ved handler gennemfart over bgrsen, og man ved derfor heller ikke, om modparten har
samme viden som en selv.®! Da overtradelse af forbuddet fuldbyrdes ved indgéelsen af handlen, ma
kendskab til informationspariteten foreligge pa dette tidspunkt, hvilket neppe kan tenkes ved
almindelig handel foretaget over de regulerede markeder. Nar informationsparitet forekommer, er
det derfor normalt ved handel uden for de regulerede markeders handelssystemer, sakaldte direkte
transaktioner eller handler, hvor man forhandler ansigt til ansigt.®

Markedsmisbrugsdirektivet tager ikke stilling til, om informationsparitet er omfattet af forbuddet
mod insiderhandel.®® EU-Domstolens afggrelse i Georgakis-sagen synes at lgse problemstillingen
vedrgrende informationsparitet, jf. afsnit 5.6.3. Efter EU-Domstolens afgerelse i Georgakis-sagen
ma informationsparitetstilfeelde som udgangspunkt anses for at falde uden for forbuddet mod
insiderhandel, idet aftalens parter er stillet lige med hensyn til den viden, der ligger til grund for
handlen.

Det er vigtigt at bemarke, at informationsparitet skal foreligge mellem de parter, der bergres af
handlen. Hvis f.eks. ledelsen af et offentligt handlet selskab foretager en rettet emission, der nok er
prissat over markedskursen, men alligevel er prissat lavere end indikeret af den positive interne
viden, som ledelsen besidder, vil der kunne foreligge insiderhandel, selv om tegneren af den rettede
emission ogsa besidder den positive interne viden. Det skyldes, at den formelle informationsparitet
mellem ledelsen, der handler pa vegne af selskabet, og tegneren, ikke er reel. Den rettede emission,
som foretages til en pris, der ikke afspejler selskabets reelle verdi, vil saledes vere til skade for
selskabets aktionarer, der ikke besidder den interne viden. Foruden at udggre en mulig overtreedelse
af forbuddet mod insiderhandel, vil en rettet emission til en for »lav kurs« kunne stride mod
ledelsens pligt til at iagttage den selskabsretlige ligeretsgrundseetning og loyalitetspligt.

¢! Se afsnit 4.2. om bgrsen som et anonymt aftalerum.

82 Afhangigt af bersens indretning kan det vaere, at den direkte transaktion efterfglgende udfares over barsens
handelssystem mellem de to parter eller indberettes til barsen. Dette &ndrer ikke pa, at transaktionen er forhandlet
direkte ansigt til ansigt.

% Markedsmisbrugsdirektivets forbud behandles i kapitel 8.
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Er der derimod tale om en situation, hvor to medlemmer af ledelsen i et offentligt handlet selskab
indbyrdes handler selskabets aktier pa et tidspunkt, hvor parterne har den samme viden om
forhandlinger om en mulig overtagelse af selskabet, vil der som udgangspunkt ikke foreligge
insiderhandel, da parterne har samme viden, og derved ikke har benyttet denne viden ved
beslutningen om at handle. Forholdet kan dog efter en konkret vurdering af samtlige foreliggende
omstendigheder i sagen udgere kursmanipulation og derved vare en overtreedelse af 8 39 i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Det skal bemeerkes, at det kun er i forholdet mellem de informationsparitere parter, at der ikke
foreligger insiderhandel. Hvis en af disse parter gennemfgrer handler med andre uinformerede
parter, kan der foreligge insiderhandel.

Endvidere skal det bemerkes, at etableringen af informationsparitet ofte forudsetter en
videregivelse af intern viden. Det er en selvstendig vurdering, om en sadan videregivelse er lovlig
efter videregivelsesforbuddet i § 36 i lov om veerdipapirhandel m.v.

| tilfeelde, hvor der er tale om informationsparitet, vil en meddelelse til markedet uden oplysninger
om handlens atypiske karakter efter omsteendighederne kunne udgere kursmanipulation.

Det skal i denne sammenhang bemarkes, at Kommissionens forordning nr. 1287/2006 af 10.
august 2006 i artikel 27 fastsatter krav om gennemsigtighed efter handlen. Det fremgér bl.a. af
denne forordning, at der i relation til visse transaktioner i aktier, der er optaget til handel pa
regulerede markeder, skal ske offentliggerelse, hvor udvekslingen af aktier bestemmes af andre
faktorer end den gaeldende markedsvurdering af aktien, hvis det er relevant.

9.5. Tvangsmaessigt salg

Udvalget har drgftet, om tvangsmaessig afhaendelse kan konstituere en overtraedelse af forbuddet
mod insiderhandel. En tvangsmassig afhaendelse kan komme pa tale, eksempelvis pa grund af et
pabud herom fra en myndighed eller en depotbank, fordi investeringsgreenser eller andre greenser
for patagelse af risici er overskredet.

| sadanne tilfeelde vil selgeren ofte veere i en situation, hvor spillerummet og den deraf falgende
indflydelse pa handlens vilkar, herunder salgstidspunktet, er meget begraenset, medmindre pabuddet
i sig selv indeholder valgmuligheder for saelgeren — eksempelvis et lengere tidsrum inden for
hvilket, der skal szlges, eller at risiciene kan nedbringes pa anden vis. | tilfelde af et starre
spillerum for szelgeren vil »timingen« af afhandelsen skulle tages i betragtning ved vurderingen af,
om insideren har varet tvunget til at disponere som gjort.

Der kan ogsa vere tale om en konkurssituation, hvor kurator skal afhende boets beholdning af
veerdipapirer inden for et vist tidsrum for at skaffe likviditet i aktivmassen.

% Kommissionens forordning nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF for s vidt angdr transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle instrumenter til
handel samt definitioner af begreber med henblik pa nevnte direktiv.
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Der kan ikke udledes en generel regel om, hvorvidt tvangsmassig afstaelse kan veere en
overtreedelse af forbuddet mod insiderhandel. Det ma afgeres efter en konkret vurdering, hvor
spgrgsmalet om, hvor meget indflydelse salgeren havde pa eksempelvis fastsattelse af
salgstidspunktet, vil indga som et moment. Jo mindre indflydelse s&lgeren har haft, jo mere taler
for, at det ikke er omfattet af forbuddet, da den interne viden jo saledes ikke er benyttet.

9.6. Fusioner, spaltninger og overtagelsestilbud

Ved gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet® indsatte man en ny bestemmelse i § 35, stk. 2,
nr. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. med fglgende ordlyd:

»Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa

1) keb af veerdipapirer, der sker som et ngdvendigt led i gennemfgrelsen af et fremsat
offentligt kebstilbud med det formal at fa kontrol over et selskab, der har en eller flere
aktieklasser optaget til notering eller handel pa en fondshars, en autoriseret markedsplads
eller et tilsvarende reguleret marked for veerdipapirer, safremt den interne viden er
erhvervet i forbindelse med en undersggelse af selskabet, der er foretaget med henblik pa
fremsattelsen af kebstilbuddet, [...]«

Af bemarkningerne til lovforslaget®® fremgar det, at bestemmelsen i nr. 1 var tenkt som en
gennemfarelse af direktivets 29. indledende betragtning:

»29) Adgang til intern viden om et andet selskab og brug af denne viden i forbindelse med
et offentligt kebstilbud med det formal at fa kontrol over dette selskab eller at foresla en
fusion med dette selskab ber ikke i sig selv betragtes som insiderhandel.«

Som det fremgar af den indledende betragtning, angar begrensningen i forbuddets
anvendelsesomrade tillige fusion og ikke kun overtagelse.

Af bemarkningerne til bestemmelsen fremgar det, at

»Den foresldede bestemmelse vedrgrer brug af intern viden om et andet selskab i
forbindelse med fremszattelse af et offentligt kebstiloud med det formal at fa kontrol over
eller at foresla en fusion med det andet selskab.«

Det ses saledes, at fusion er tiltenkt undtaget pa linje med overtagelse. Der findes ingen
bemerkninger i lovforslaget, der indikerer, at andet skulle veere tilfeeldet.

Det er derfor udvalgets vurdering, at § 35, stk. 2, nr. 1, i lov om verdipapirhandel tillige omfatter
fusion.

Ved at leese lovforslagets bemarkninger far man det indtryk, at indfgrelsen af bestemmelsen var
ngdvendig for at lovliggere fremseettelsen af overtagelsestilbud i situationer, hvor tilbudsgiver
forinden er kommet i besiddelse af intern viden, f.eks. som led i en due diligence, dvs. en indgaende
undersggelse af malselskabets forhold foretaget efter samtykke fra selskabet og i fortrolighed.

% | ovforslag L 13 af 6. oktober 2004 fremsat af gkonomi- og erhvervsministeren.
% | ovforslag L 13 af 6. oktober 2004 fremsat af gkonomi- og erhvervsministeren.
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Betragtningen er isoleret set rigtig, da offentliggarelse fra udstederen med sikkerhed deaktiverer
forbuddet mod insiderhandel, men det udelukker ikke, at man ogsa pa anden made kunne fremsatte
et overtagelsestilbud, uanset at intern viden opnaet ved due diligence ikke var offentliggjort.

| praksis benytter tilbudsgiver ofte en intern viden, der normalt er aktionarerne ubekendt, til at
fastleegge et tilbud til aktionarerne. Afspejles den interne viden i det overtagelsestilbud, som
fremsaettes, dvs. tilbudskursen tager hensyn til den viden, som tilbudsgiver har om malselskabet,
herunder eventuel intern viden, betyder det, at den interne viden ikke benyttes og forholdet saledes
ikke falder inden for forbuddet mod insiderhandel.®” Det skal dog bemzrkes, at der altid foreligger
en risiko for tilbudsgiver ved at handle pa et tidspunkt, hvor denne er i besiddelse af intern viden.
Hvorvidt der foreligger ulovlig benyttelse af den interne viden, eller om denne er tilstraekkeligt
afspejlet i tilbudskursen, ma i sidste ende bero pa en konkret domstolspravelse.

Det skal bemarkes, at fastsattelsen af tilbudskursen i praksis sker ud fra komplekse overvejelser,
der normalt inddrager savel tilbudsgivers som malselskabets forhold samt taktiske overvejelser,
f.eks. om der forventes en budkrig pa malselskabet. Det vil saledes ikke veere sadan, at
tilbudskursen alene fastsettes pa baggrund af den offentligt tilgeengelige viden om malselskabet
tillagt/fratrukket betydningen af tilbudsgivers interne viden. Herudover inddrages bl.a. forhold
sasom mulige synergieffekter mellem tilbudsgiver og malselskabet samt tilbudsgivers sarlige
planer/forventninger til den fremtidige drift. Disse forhold er i vidt omfang subjektive og kan derfor
vurderes forskelligt af forskellige tilbudsgivere og af malselskabet selv. For ikke at l&egge ungdige
hindringer bl.a. i form af transaktionsusikkerhed pa dette marked for »corporate control«, er det
derfor veesentligt, at tilbudsgivers forretningsmaessigt begrundede og skensmaessige fastleeggelse af
tilbudskursen bgr respekteres, medmindre det konkret kan pavises, at tilbudsgiver har benyttet den
interne viden pa en retsstridig made til skade for malselskabets aktionerer.

Markedsmisbrugsdirektivets 29. indledende betragtning hviler pa samme opfattelse, idet
betragtningen anfagrer, at fremseettelse af overtagelsestilbud eller forslag om fusion »ikke i sig selv«
udger insiderhandel, uanset besiddelse af intern viden. Hermed menes, at hvor overtagelsestilbuddet
eller fusionen gennemfgares med skyldig hensyntagen til eventuel intern viden opnaet i fortrolighed
under forberedelsen af disse tiltag, vil det betyde, at den interne viden ikke benyttes, og forholdet
saledes ikke falder ind under forbuddet mod insiderhandel.

Af lovforslagets bemarkninger til 88 31 og 32 i lov om vaerdipapirhandel m.v. fremgar det:

»Investorernes interesser varetages i en sadan situation pa anden vis end ved
offentliggarelse af den interne viden. Ved fremsattelse af et offentligt kgbstilbud varetages
interesserne for aktionaererne i malselskabet bl.a. ved reglerne i lovens 8§ 31-32 om
tilbudspligt og udarbejdelse og offentliggarelse af et tilbudsdokument. Risikoen for, at
aktionerernes interesser skades, fordi de ikke har adgang til den interne viden, som
tilbudsgiver matte vaere kommet i besiddelse af ved en forudgaende due diligence, er derfor
ringe. Indholdet af den interne viden ma antages at blive taget i betragtning af
tilbudsgiver ved fastsettelsen af den pris, som aktionearerne tilbydes. Derudover fglger
det af bekendtgerelse nr. 827 af 10. november 1999 om tilbudspligt, om frivillige

%7 Europa-Parlamentet begrundede saledes sit forslag om at indszette 29. betragtning pé folgende made: “Det skal veere
muligt for en tilbudsgiver at foreleegge og gennemfare et overtagelsestiloud, ndr vedkommende rader over intern viden
om malselskabet, forudsat at dette selskabs aktionzrer ikke paferes skade i mangel af denne viden (hvis f.eks. det
afspejles i den tilbudte pris, eller hvis det tiloudsmodtagende selskabs bestyrelse ogsa rader over denne viden og ikke vil
tage hensyn hertil, nar den fastleegger sin anbefaling til aktionarerne),” jf. Goebbels-rapporten s. 60.
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overtagelsestilbud samt om aktiongrers oplysningsforpligtelser, at bestyrelsen i
malselskabet er forpligtet til at udarbejde en redegarelse til selskabets aktionaerer om
fordele og ulemper ved tilbuddet, herunder set i forhold til selskabets forventede
udvikling.«

Det fremgar af bemerkningerne, at beskyttelsen af investorerne mod benyttelse af den interne
viden, som tilbudsgiveren matte have faet adgang til via due diligence, er dels en antagelse om, at
den interne viden er »taget i betragtning af tilbudsgiver« ved fastsettelsen af prisen, dels at
malselskabets ledelse er forpligtet til at varetage interesserne for malselskabets aktionarer i sin
redeggrelse om det fremsatte tilbud og derfor skal advare, hvis tilbudsprisen star i misforhold til de
oplysninger, som ledelsen er bekendt med om malselskabet.

Fortolkningen af § 35, stk. 2, nr. 1, ma ske i overensstemmelse med dets baggrund i EU-retten.
Heraf fglger som allerede navnt, at fusion ma indfortolkes i bestemmelsen i lighed med
overtagelsestilbud, men ogsa at der alligevel kan vere tale om en overtreedelse af forbuddet mod
insiderhandel, safremt forudseatningen om skyldig hensyntagen til malselskabets aktionarer ikke
overholdes. Dette geelder navnlig tilbudsgivere, der laver hemmelige aftaler med malselskabets
ledelse, der eventuelt muligger en overtagelse af selskabet til en pris, der er lavere end selskabets
reelle vaerdi. Men det geelder generelt, safremt tilbudsgiver ikke har taget det forngdne hensyn til
malselskabets aktionarer, men har sggt at benytte den interne viden til egen fordel.

Udvalget har draftet, om medlemmer af malselskabets ledelse kan acceptere et fremsat kgbstilbud i
forhold til personligt ejede aktier, uanset om de er i besiddelse af intern viden, som tilbudsgiver ikke
er i besiddelse af. Det er udvalgets vurdering, at under forudsetning af, at bestyrelsens redegarelse
til aktionzererne om kebstilbuddet — der er udarbejdet pa baggrund af bestyrelsens samlede viden
inklusiv den interne viden — er korrekt og fyldestgegrende, vil en accept af kgbstilbuddet, der
meddeles pa baggrund af den viden, der ligger til grund for bestyrelsens redegerelse, som
udgangspunkt ikke udgere en benyttelse af intern viden i forbuddets forstand. Denne vurdering
forudsaetter som navnt, at den interne viden er inddraget og afspejlet i bestyrelsens redegerelse, der
offentliggeres til markedet, hvorfor den ikke kan anses for benyttet ved accepten. | den
sammenhang tilleegger udvalget det veegt, at tilbudsgiver normalt vil forvente, at selskabet og
dermed ledelsen er i besiddelse af intern viden, og at tiloudsgiver desuagtet en sadan viden vil veere
interesseret i ogsa at erhverve de aktier i malselskabet, som ledelsen matte veere i besiddelse af.

Ovenstdende betyder omvendt, at safremt de pageldende ledelsesmedlemmer er kommet i
besiddelse af en ny negativ intern viden, der tilsiger, at kursen pa aktierne burde vere lavere end
tilbudskursen, og som derved ikke er afspejlet i bestyrelsens redegerelse om kgbstilbuddet, vil de
pageldendes accept af kabstilbuddet kunne udgere benyttelse af intern viden. For at undga dette,
ber ledelsen orientere om den nye udvikling.

Udvalget har endvidere draftet, om tiloudsgiver i tiloudsperioden frit kan kebe malselskabets aktier
i markedet uagtet tilbudsgivers eventuelle besiddelse af intern viden. Udvalget skal indledningsvis
bemeerke, at tilbudsgiver i perioden op til fremsettelsen af kgbstilbuddet kan veere afskaret fra at
handle malselskabets aktier, safremt tilbudsgiver er kommet i besiddelse af intern viden i
forbindelse med f.eks. en due diligence, da det kan skabe en formodning for, at den interne viden er
benyttet ved handlen. Er det derimod lovligt at fremseette et kabstilbud, som afspejler den interne
viden, vil det ogsa vere lovligt at modtage accepter fra aktionarer omfattet af kebstilbuddet til den
samme kurs som fastsat i tilbudsdokumentet.
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9.7. Andres raden over portefgljen og andre elementer, der tilsiger, at der ikke foreligger
benyttelse

Udvalget har vurderet, om det er muligt at indfortolke en undtagelse til forbuddet for fysiske
personer, der modsvarer den sakaldte »safe harbour« for offentligt handlede selskaber i § 35, stk. 5,
i lov om veardipapirhandel m.v. Noget sadan kunne vere sarlig relevant for ledende medarbejdere i
et offentligt handlet selskab, men ogsa for gvrige medarbejdere, der f.eks. deltager i projektarbejde,
som kan indebare intern viden. Sadanne ledende medarbejdere vil ofte eje aktier i selskabet, f.eks.
som falge af incitamentsprogrammer, og da de regelmaessigt kommer i besiddelse af intern viden, er
der et praktisk behov for at etablere retningslinjer for, hvordan de skal kunne handle aktier uden at
overtraede forbuddet mod insiderhandel, enten ved udnyttelse af optioner eller kgb i gvrigt, eller ved
afhendelse af aktierne. Tilsvarende kunne radgivere for selskabet tenkes at have interesse i at
bringe deres eventuelle handel med selskabets verdipapirer uden for forbuddet.

Begrebet »safe harbour« deekker over, at der foreskrives en undtagelse fra et forbud, safremt en
bestemt adferd udvises. | modseetning til en egentlig undtagelse, der direkte begraenser
udstreekningen af et forbud, kan en »safe harbour« opfattes som en anvendelse af forbuddet, hvor
der autoritativt anvises en adferd, der ikke er i strid med forbuddet. Fordelen ved en »safe harbour«
er, at den dermed anviser en adfeerd, der, hvis den fglges, bringer forholdet uden for forbuddets
reekkevidde. En sadan »safe harbour« foreligger i markedsmisbrugsdirektivets artikel 8. Denne
bestemmelse undtager juridiske personers tilbagekabsprogrammer og stabilisering af kursen pa et
veerdipapir, safremt en given adferd iagttages. Selve detaljerne i undtagelsen er fastsat i en
gennemfarelsesforordning til direktivet.®

Ideen med en »safe harbour«-ordning er saledes at bibringe juridiske personer en sikkerhed for, at
deres adferd er uden for forbuddet mod insiderhandel, safremt en reekke narmere fastsatte
betingelser opfyldes.

Der eksisterer ikke efter EU-retten og heller ikke efter danske regler i dag en sadan »safe harbour«-
ordning for fysiske personer, og det er udvalgets opfattelse, at en sadan ordning ikke vil vaere mulig
at etablere i dansk ret alene. Et sadant lovgivningsinitiativ ma i stedet ske pa EU-niveau. Herved vil
den tilsigtede retsenhed pa omradet for markedsmisbrug ogsa blive fastholdt.

| stedet har udvalget drgftet betydningen af de betingelser, der normalt ville knytte sig til en sadan
»safe harbour«-ordning. Formalet med disse betingelser er at precisere de forhold, hvorunder der
ikke kan teenkes at ske benyttelse af en eventuel intern viden. De ganske strenge betingelser i
Kommissionens forordning opfylder denne funktion og beskriver saledes nogle tilfeelde, hvor en
eventuel intern viden ikke benyttes ved gennemfarelsen af et tilbagekgbsprogram. Udvalget har
overvejet, om man kan udpege tilsvarende forhold, hvorunder det normalt ma antages, at en
eventuel intern viden ikke kan anses for benyttet, og hvor forholdet af den grund ikke kan anses for
insiderhandel. Kan sadanne forhold identificeres, kan dette tjene til at vejlede personer, der
regelmassigt kommer i besiddelse af intern viden. Det ma imidlertid indskaerpes, at den endelige
vurdering af, om forbuddet mod insiderhandel er overtradt, tilkommer domstolene og vil ske pa
baggrund af en konkret vurdering fra sag til sag. De her anfarte forhold er sledes alene vejledende

% Kommissionens forordning nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter (EU-
Tidende 2003 nr. L 336, s. 33).
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og ikke bestemmende for domstolenes vurdering af de enkelte sager, lige som domstolene ma
forventes at reagere imod adferd, der synes at ville omga lovens forbud ved kun i formen at fglge
de her fremheavede forhold.

Udvalget vil efter inspiration fra Kommissionens forordning om tilbagekebsprogrammer og
stabilisering fremhave to forhold: Enten skal andre have den fulde raderet over verdipapirerne,
sadan at ejeren ikke selv disponerer, eller handlerne/investeringerne skal fglge en pa forhand
fastlagt bindende investeringsplan. Disse forhold drgftes umiddelbart nedenfor.

9.7.1. Nar radigheden over portefgljen er overgivet til andre

Der vil normalt forekomme tilfeelde, hvor ledende medarbejdere i et selskab kommer i besiddelse af
intern viden om det selskab, hvori de er ansat. Tilsvarende kan gare sig geldende for de gvrige
medarbejdere.

Besiddelsen af intern viden kan hindre disse personer i at kabe og selge selskabets veerdipapirer,
selv hvor det i gvrigt forekommer gnskeligt at tillade handel. Dette kan reducere brugbarheden af
medarbejderaktier og lignende incitamentssystemer, som ellers antages at veere hensigtsmaessig,
f.eks. i debatten om selskabsstyring (corporate governance).

| forbindelse med ordninger med medarbejderaktier kan det veere bade rimeligt og ngdvendigt, at
medarbejdere risikofrit bgr kunne handle, uanset at de matte komme i besiddelse af intern viden,
forudsat at visse betingelser er opfyldt.

| dag foregar denne handel typisk i »aben vindue«-perioden efter hver offentliggjort delarsrapport
eller arsregnskabsmeddelelse, jf. NASDAQ OMX Copenhagen A/S' Regler for udstedere af
aktier.’ NASDAQ OMX Copenhagen A/S' regler udger ikke undtagelser til forbuddet mod
insiderhandel, men er alene praktiske anbefalinger om, hvordan man undgar risiko for
insiderhandel. Ikke blot vil mange medarbejdere lgbende komme i besiddelse af intern viden, det vil
ofte ogsa vare sveert for mange medarbejdere at afgere, om deres fortrolige viden om selskabets
forhold udger intern viden. Denne usikkerhed kan medfare, at de ikke tar benytte sig af de abne
vinduer.

Udvalget har overvejet betydningen af, at denne personkreds leegger deres handel i de omfattede
veerdipapirer ud i armslengde til en uafhaengig akter, hvorved vaerdipapirerne lgbende kan handles
pa trods af personernes regelmassige besiddelse af intern viden.

En fremgangsmade kunne veere, at handlen overlades til en verdipapirhandler.
Veardipapirhandleren handler pa vegne af den omfattede person i henhold til en instruks, der afgives
af personen, inden den pagaldende kommer i besiddelse af intern viden, der kan fa betydning for
instruksens udfarelse.”

% NASDAQ OMX Copenhagen A/S' Regler for udstedere af aktier af 30. december 2009. Det fremgér af afsnit 4.2., at
NASDAQ OMX Copenhagen A/S anbefaler, at handelsvinduet fastsattes til maksimalt fire uger efter hver
offentliggjort delarsrapport eller arsregnskabsmeddelelse.

" Det er ikke i sig selv udtryk for retsstridig benyttelse af intern viden, at den omfattede person besidder intern viden pé
tidspunktet for afgivelse af instruksen, hvis denne interne viden ikke har betydning for instruksens udfarelse. Hvis en
person f.eks. giver en instruks om, at hans aktier skal sa&lges om en maned, hvis markedskursen har naet et bestemt leje,
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Det er en forudsatning, at verdipapirhandleren handler diskretionart, dvs. efter eget sken, og at den
omfattede person ingen indflydelse har pa den enkelte handel. Hvis det er tilfeeldet, mener udvalget,
at ejerens eventuelle interne viden ikke bliver benyttet i den enkelte handel, hvorfor det er uden for
forbuglflet. Dette er allerede antaget i administrativ praksis ved Finanstilsynets afggrelse af 12. juli
2004.

Der kan argumenteres for, at verdipapirhandleren skal veere fuldsteendig uafhaengig af den
omfattede person, men ogsa det modsatte hensyn kan anfares. F.eks. kan der i nogle finansielle
virksomheder fgres en mere effektiv kontrol, hvis alle aktiviteter foregar inden for én og samme
juridiske person. Afggrende ma derfor veere, at den person, der afgiver instruksen, ikke har benyttet
den interne viden, f.eks. ved at udgve indflydelse pa den enkelte handel eller pa anden vis pavirker
den handelsberettigede, hvorimod den handelsberettigedes status og tilknytning til andre er mindre
afgarende.

Hvis instruksen til verdipapirhandleren @ndres, kan dette efter omstendighederne indikere, at der
alligevel er tale om benyttelse af intern viden. Ved enhver &ndring ma det stilles som krav, at den
omfattede person, som afgiver instruksen, ikke er i besiddelse af intern viden, der sgges benyttet i
forbindelse med instruksens udfgrelse. Om tilbagekaldelse se afsnit 9.7.3.

Der kan saledes ikke udledes en generel regel, idet der i de enkelte sager skal foretages en konkret
vurdering, hvor de ovenstaende momenter skal indga. Udvalget finder imidlertid anledning til at
udtale, at jo mindre indflydelse ejeren af vaerdipapiret har pa handlen, jo mindre er sandsynligheden
for, at den interne viden kan anses for benyttet, hvilket taler imod, at forholdet skulle udgere
insiderhandel.

9.7.2. Investeringer som fglger en pa forhand fastlagt plan

En anden fremgangsmade kunne vere, at handlen i veerdipapiret fglger en investeringsplan, der er
affattet, inden den omfattede person kommer i besiddelse af intern viden, som kan fa betydning for
planens udfarelse, eller uafhangigt heraf.”

At fglge en pa forhand fastlagt plan kan tale for, at forholdet ikke udger insiderhandel, idet der i
disse tilfelde ikke vil vaere tale om benyttelse. Der er imidlertid tale om en vanskelig bevismassig
bedemmelse. Der kan ikke pa forhand opstilles betingelser, som skal opfyldes, for, at en plan kan
anses som tilstreekkelig fastlagt til, at den interne viden ikke er benyttet. Det ma afgeres konkret
efter en fri bevisbedemmelse. Der er en raekke usikkerhedsmomenter knyttet til anvendelsen af
planer, sa som hvordan eksistensen af en plan kan godtggres, og hvordan afvigelser i adferden hos
den handlende pavirker den retlige vurdering af planen. Derudover vil der kunne opsta
bevismassige problemer med hensyn til, hvornar en intern viden rent faktisk er opstaet samt, om
planen i virkeligheden er tilrettelagt uafhaengigt af intern viden.

har det ikke betydning, at vedkommende matte have positiv intern viden om en forestdende kursstigning, hvis denne
interne viden ma forventes at blive offentliggjort om en uge.

™ Se afsnit 6.3.3. om Finanstilsynets administrative praksis p& omrédet.

"2 Det har ingen betydning i sig selv, om den omfattede person besidder intern viden ved udarbejdelsen af planen,
safremt denne interne viden ma forventes offentliggjort inden planens gennemfarelse og dermed ikke har betydning
herfor.
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Det kan saledes ikke udledes en generel regel om, hvilken betydning eksistensen af
investeringsplaner har for afgerelsen af, om der foreligger benyttelse af den interne viden. Igen er
der saledes tale om en flerhed af momenter, som skal indga i den konkrete vurdering af et aktuelt
forhold. Men desto mere Kklart det er, at planen er fastlagt forud for det tidspunkt, hvor insideren
kom i besiddelse af den relevante interne viden, desto mindre vil risikoen veere for, at den interne
viden anses for benyttet ved en handel foretaget efter planen.’

9.7.3. Tilbagekaldelse

Det karakteristiske for de to forhold, der er navnt i afsnit 9.7.1. og 9.7.2. er, at instruksen til
tredjemand om at handle diskretionaert pa egne vegne eller fastleeggelsen af en plan for udferelse af
handler, ma foretages, far den pageeldende kommer i besiddelse af den relevante interne viden, dvs.
den interne viden som foreld pa tidspunktet for den handel, som skal vurderes efter forbuddet mod
insiderhandel. Alternativt skal instruksen vere afgivet uafhengigt af den interne viden.”* Hvis en ny
instruks gives, eller planen andres, vil den pagazldendes besiddelse af intern viden pa dette
tidspunkt veere relevant at inddrage.

Et serligt problem udgares, hvor en instruks eller en planlagt handel traekkes tilbage.

Som udgangspunkt foreligger der ikke insiderhandel, hvis der ikke foreligger en handel. En
tilbagekaldelse af en instruks eller en plan, som ville have fart til en handel, sadan at handlen
alligevel ikke gennemfgres, udger ikke insiderhandel, jf. afsnit 9.2. ovenfor.

Imidlertid kan man forestille sig, at der spekuleres i dette forhold for ad den vej at omga forbuddet
mod insiderhandel. Man kan f.eks. forestille sig en person A, der skal mgdes med
bestyrelsesformanden for et offentligt handlet selskab om et vigtigt emne, der vil omfatte intern
viden. A ved ikke, om den interne viden er positiv eller negativ. Dette kunne friste A til at give
instruks eller planleegge et kab af en starre maengde aktier i selskabet dagen efter mgdet med den
bagtanke, at hvis den interne viden pa madet viser sig at vaere negativ, dvs. et prisfald ma forventes,
kan A tilbagekalde sin instruks eller sin plan, hvorimod instruksen eller planen far lov at blive
opfyldt, safremt den interne viden viser sig at veere positiv. As raesonnement vil vere, at en
tilbagekaldelse er straffri, og en gennemfarelse af en instruks eller plan, der er foretaget fgr den
interne viden kom i besiddelse, ligeledes er straffri.

Efter udvalgets opfattelse ma en sadan adfaerd imidlertid kunne blive betragtet som insiderhandel af
domstolene. Selv om udvalget er enig i, at tilbagekaldelse af en handel ikke i sig selv kan udgere
insiderhandel, og at gennemfarelse af en forud fastlagt handel heller ikke udger insiderhandel, vil
kombinationen af disse to forhold udgere en benyttelse af den interne viden i strid med forbuddet
mod insiderhandel. Det skyldes, at A ved at sikre sig muligheden for at kunne tilbagekalde sin
beslutning om at kegbe aktierne, f.eks. ved at tidsbestemme handlen til et tidspunkt efter mgdet, hvor
karakteren af den interne viden bliver afklaret, sadan at beslutningen kan tilbagekaldes, safremt den

"3 | henhold til amerikansk barsret kan de s8kaldte "Rule 10b5-1 Plans" anvendes med henblik pa at tillade handel med
veerdipapirer i henhold til bestemte planer, der er fastlagt forud for handlen, selv om en person efterfalgende kommer i
besiddelse af intern viden.

™ Det bemarkes, at der ved besiddelse af intern viden efter omstaendighederne vil veere en formodning for benyttelse
heraf.
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er ugunstig, ma siges at have benyttet den interne viden i sin beslutning om at kgbe. Kgbet vil jo
kun blive gennemfart, safremt den interne viden viser sig at veere positiv. Dermed har den interne
viden veret af betydning for beslutningen om at handle. Hvis det sdledes kan bevises, at A
gennemfarte eller havde teenkt sig at gennemfgre handlen, hvis og kun hvis den interne viden var af
en given beskaffenhed, kan der demmes for insiderhandel henholdsvis forsgg herpa, afhaengig af
om handlen konkret gennemfares.

Det ma erkendes, at det kan veere vanskeligt at afgare, hvornar en instruks eller plan er udstedt med
det szrlige sigte, at den skal kunne traekkes tilbage, hvis en efterfalgende intern viden matte vise sig
ugunstig. Det vil afhenge af en seedvanlig bevisvurdering i strafferettens former. Men udvalget er af
den opfattelse, at denne bevisvurdering i praksis sjeldent vil veere vanskelig. Hvis instruksen eller
planen er indgaet i neer sammenhang med oplysningen om, at intern viden snart ville fremkomme,
og instruksen eller planen tilmed er tilrettelagt sadan, at handlen farst skal udfares, nar karakteren af
den interne viden er afklaret, taler det for et strafbart forhold.

9.8. Optioner og andre betingede rettigheder

For at overtreede forbuddet mod insiderhandel kreeves det efter markedsmisbrugsdirektivets artikel
2, stk. 1, at der besiddes intern viden, og at denne interne viden benyttes.

Hvis en aftale er indgadet pa et tidspunkt, men ferst skal opfyldes pa et senere tidspunkt, kan det
forekomme, at en af parterne kommer i besiddelse af intern viden i perioden mellem indgaelsen og
opfyldelsen af aftalen, sakaldt efterfalgende intern viden. Det er klart, at en sadan efterfglgende
intern viden ikke ger aftalen ulovlig, fordi den interne viden ikke foreld og dermed heller ikke
kunne benyttes pa det tidspunkt, hvor aftalen blev indgaet og dens vilkar fastlagt.
Markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 3, navner direkte, at disse tilfelde falder uden for
forbuddet:

»Artikel 2

3. Denne artikel finder ikke anvendelse pa transaktioner, der gennemfares for at opfylde en
forpligtelse til at erhverve eller afhende finansielle instrumenter, nar denne forpligtelse er
blevet bindende og er baseret pa en aftale, der er indgaet, for der er opndet intern viden.«

Bestemmelsen er gennemfort direkte i dansk ret ved lov nr. 1460 af 22. december 2004, der indsatte
enny § 35, stk. 2, nr. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. med fglgende ordlyd:

»Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa

2) keb og salg af vardipapirer, der gennemfgares for at opfylde en forpligtelse, forudsat at
denne forpligtelse er forfalden pa tidspunktet for handelens gennemfarelse og at
forpligtelsen er baseret pa en aftale, der er indgaet, far den pagaldende person kom i
besiddelse af intern viden.«

Direktivets eksempel angar umiddelbart det finansielle instrument, der benavnes en future. Det er
en aftale, der indgas pa et tidspunkt, og som skal opfyldes senere. Er aftale om en future indgaet pa
et tidspunkt, hvor parterne ikke havde intern viden af relevans for opfyldelsestidspunktet, er det
irrelevant i forhold til forbuddet mod insiderhandel, hvis der opstar efterfalgende intern viden hos
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en af parterne. Aftalen er jo reelt indgaet, uanset at den farst skal opfyldes senere, og da den er
indgaet uden den relevante interne viden, kan denne viden heller ikke vare benyttet.

Begrebet option bruges om aftaler, der indgas pa et tidspunkt, men som farst skal opfyldes pa et
senere tidspunkt (udnyttelsestidspunktet), og hvor kun den ene part (optionsgiver) er forpligtet til at
opfylde aftalen, hvorimod den anden part (optionshaver) kan veelge, om vedkommende vil lade
aftalen opfylde. Pa vardipapirmarkedet sondres mellem forskellige typer af optioner. En option, der
giver optionshaver ret til at kebe et veerdipapir af optionsgiver, kaldes en call option, mens en
option, der giver optionshaver en ret til at seelge et veerdipapir til optionsgiver, kaldes en put option.
Hvis en option kun kan udnyttes i en bestemt senere periode (udnyttelsesperiode, strike period),
tales om en europzisk option, og hvis optionen kan udnyttes fra indgaelsen og frem, tales om en
amerikansk option.

Optioner kan anvendes til at afdekke risici og har i denne henseende karakter af forsikring, da
optionshaver kan indga pa optionen for at imgdega en risiko, f.eks. et kursfald, som optionsgiver i
stedet patager sig mod at modtage en premie i form af betaling for optionen. Som sadan salges de
ofte i standardiseret form, hvis de er meget efterspurgte, og de udger et finansielt instrument af stor
praktisk betydning for veerdipapirmarkedets funktion.

Optioner kan ogsa bruges til spekulation om fremtidige kursbevaegelser, dvs. investeringen skyldes
ikke s meget gnsket om at afdeekke en risiko, men at opnd en gevinst ved en forventet
kursudvikling pa markedet. En sadan spekulation kan ogsa vere nyttig for veerdipapirmarkedets
funktion, fordi den forggede investering sikrer en mere korrekt kursudvikling og en bedre likviditet.

Det er karakteristisk for optionen, at selv om aftalens opfyldelse er valgfri for en af parterne, sa er
alle aftalens vilkar fastlagt ved indgaelsen af aftalen. Det vil saledes fremga af optionen, hvornar
den kan kraeves opfyldt og pa hvilke vilkar. Parterne er saledes bekendt med den risiko, som de
patager sig. Optionsgiver, der er forpligtet af aftalen, er f.eks. indforstaet med, at optionshaver kun
vil udnytte optionen, safremt kursudviklingen er gunstig for vedkommende og dermed ugunstig for
optionsgiver.

Hvorvidt en option udnyttes vil normalt afhenge af, om optionen giver en verdi til optionshaver,
der har retten til at veelge, om optionen skal opfyldes. Hvis en call option f.eks. giver ret til at kabe
aktier til kurs 120, og markedskursen har naet kurs 130, har optionen en gkonomisk verdi pa 10
kurspoint. Man siger, at optionen er in-the-money. Hvis en option ikke er fordelagtig for
optionshaver, f.eks. fordi markedskursen kun er 110, er optionen out-of-the-money, og optionshaver
vil normalt ikke gnske at udnytte den, da vedkommende kan kgbe aktierne billigere i markedet end
af optionsgiver, hvilket dog forudseetter, at veerdipapiret er til at skaffe i fri handel. Tilsvarende
geelder naturligvis put optioner.

En option er et eksempel pa et sakaldt afledet finansielt instrument, ogsa kaldet et derivat. Optionen
afleder sin veerdi af det underliggende veerdipapir, som den vedrgrer. Det bgr ikke overskygge, at
optionen er et finansielt instrument i egen ret. Det er saledes ikke ualmindeligt, at optionshaver ikke
gnsker optionen opfyldt i relation til det underliggende veerdipapir, men blot gnsker den
gkonomiske fordel udbetalt af optionsgiver, sakaldt differenceafregning. Ved differenceafregning
treeder optionens karakter af forsikringsarrangement tydeligere frem.
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Optioner harer til gruppen af betingede aftaler. Pa veardipapirmarkedet kendes ogsa en anden type
betinget aftale, nemlig tegningsrettigheder (warrants). Disse rettigheder giver ret, men ikke pligt, til
at tegne aktier til en fastsat kurs. Man kan sige, at en warrant er en call option, der blot vedrarer
tegning af nye aktier og ikke kab af eksisterende. Hvis den aftalte kurs viser sig at veere lavere end
markedskursen pa tegningstidspunktet, har tegningsretten i sig selv en veerdi. | lighed med optioner
er tegningsrettigheder nyttige instrumenter pa veerdipapirmarkedet, bl.a. fordi de kan frigare midler
til mindre aktionaerer, der kan salge deres tegningsrettigheder, hvis de ikke gnsker eller har
midlerne til at deltage i en kapitaludvidelse.

Bade optioner og tegningsrettigheder anvendes ogsa til at belenne og motivere medarbejderne i
offentligt handlede virksomheder, hvilket anbefales i debatten om god selskabsstyring (corporate
governance). Sadanne medarbejderprogrammer betragtes ogsa positivt i lovgivningen, bl.a.
behandles de lempeligt i skattelovgivningen.

Ved et tillegskommissorium af 8. februar 2007 blev udvalget anmodet om at overveje, om
incitamentsordninger og lignende kan benyttes pa en uhensigtsmaessig made. Udvalget noterer sig,
at lovgiver med vedtagelsen af lov nr. 576 af 6. juni 2007 har indsat bestemmelser i lov om
veerdipapirhandel m.v. og i lov om aktieselskaber, der regulerer brugen af incitamentsordninger,
herunder i forbindelse med overtagelsestilbud, og at en raekke vesentlige hensyn og mulige
interessekonflikter dermed er undergivet en serskilt regulering i disse love. Udvalget finder, at det
rejste spargsmal i relation til forbuddet mod insiderhandel med fordel kan behandles sammen med
spgrgsmalet om brugen af optioner generelt.

Udvalget har sdledes drgftet, hvordan forbuddet mod insiderhandel ber anvendes pa optioner og
andre betingede aftaler.

Kommissionen har i sit svar pa en henvendelse fra udvalget fremhzavet, at optioner kan udnyttes til
insiderhandel og derfor ikke generelt er undtaget fra forbuddet. Udvalget kan tilslutte sig disse
betragtninger. Det er ikke ukendt, at en person, der gnsker at bega insiderhandel, benytter optioner
hertil, fordi insideren i sa fald kan ngjes med at betale den mindre preemie for kabet af optionen, og
dermed minimere sin risiko for, at kursudviklingen alligevel ikke forlgb som indikeret af den
interne viden.

Mens der saledes ikke er tvivl om, at optioner og warrants kan benyttes til insiderhandel, hvor den
interne viden havde betydning for insiderens erhvervelse af optionen, stiller sagen sig anderledes
ved efterfalgende intern viden, der opstar efter erhvervelsen af optionen.

Her er det udvalgets opfattelse, at optionshavers udnyttelse af en option eller lignende betinget
aftale ikke udger en benyttelse af den interne viden, selv om optionshaver er i besiddelse af intern
viden pa tidspunktet for optionens udnyttelse, fordi vilkarene for optioner blev fastlagt, for den
interne viden blev kendt, og saledes ikke kan veare pavirket heraf.

9.9. Realisation af pant

Udvalget har vurderet de problemstillinger, der kan opstd i forbindelse med forbuddet mod
insiderhandel og dets relation til realisation af pant saledes, at en panthaver kan forhindres i at
opfylde et sikkerhedsarrangement.
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Som udgangspunkt er det uproblematisk i forhold til reglerne om insiderhandel at realisere et pant,
uagtet hvilken viden man har, hvis det, som motiverer realisationen, er misligholdelsen af det
underliggende kreditforhold. | sa tilfaelde er der ikke tale om, at den interne viden benyttes.

Det afgerende bliver sdledes at se pa situationer, hvor motivationen ikke entydigt er det
underliggende kreditforhold.

En problematisk situation kan veere, hvis en panthaver henholdsvis forsinker eller fremskynder
realisationen pa grund af en intern viden.

En anden problematisk situation kan vere, at en pantsatter pavirker tvangsrealisationen ved at
misligholde sit kreditforhold. Dermed kan pantsatter fremtvinge en realisation pa et tidspunkt, hvor
pantsatteren i henhold til en intern viden er klar over, at markedskursen star for at falde. Pantsaetter
kan dermed indirekte opna en gevinst gennem et eventuelt restprovenu.

| disse tilfelde kan det tenkes, at enten panthaver eller pantseatter har overtradt forbuddet mod
insiderhandel.

Det ma imidlertid antages, at disse situationer sjeldent vil opsta, og det normale vil derfor veere, at
realisation af pant ikke udger benyttelse af intern viden. Hvorvidt den interne viden er blevet
benyttet i sadanne tilfeelde ma bero pa en konkret vurdering, hvorunder det normalt vil indgd, om
realisationen fremtraeder som usadvanlig.

9.10. Aktielan

Udvalget har wvurderet problemstillinger, der kan opsta i forbindelse med aktieldn. Disse
arrangementer forekommer, hvor en person vil spekulere i et kursfald pa en given aktie (spekulation
a la baisse, going short). Personen laner aktierne af en aktieudlaner med lgfte om at levere
tilsvarende aktier tilbage efter en vis periode, f.eks. om tre méneder.” Derefter szlger aktiel&neren
de lante aktier til markedskursen, der f.eks. er 200. Hvis aktielaneren havde ret i sin vurdering af
markedsudviklingen, og markedskursen er faldet til 180 tre maneder senere, kan aktielaneren
opkgbe aktierne til denne kurs og aflevere dem til aktieudlaneren. Aktielaneren har da tjent
forskellen mellem salgsprisen pa 200 og kebsprisen pa 180, dvs. 20 kurspoint. Arrangementet
indeberer saledes tre dispositioner: et laneforhold, hvor aktierne farst udlanes og senere returneres;
et salg og et kab. | forhold til aktieldneren vil der normalt veere tre forskellige medkontrahenter,
nemlig aktieudlaneren, kaberen og s&lgeren.

Séadanne aktieudlan er, i lighed med anden spekulation, nyttig for markedets funktion under normale
markedsforhold, fordi det sikrer en mere korrekt kursdannelse derved, at overvurderede
veerdipapirer reduceres til en mere fornuftig kurs, hvilket er vigtigt for markedets allokering af

" Forholdet beskrives som et 1n, men kan ogsé betragtes som leje, da aktieudl&ner normalt vil kreeve et vederlag for sin
medvirken. Endvidere er bade aktielaner og aktieudlaner indforstaet med, at de aktier, der senere tilbageleveres, ikke er
de samme aktier, som blev udlant, men blot aktier fra samme klasse.
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kapital til investering.”® Aktiel&n optrader her som supplement til put optioner, og de fleste
effektive regulerede markeder har indfart seerskilte regler for at tilgodese aktielan.

Selve laneforholdet er i sig selv uproblematisk i relation til forbuddet mod insiderhandel. Der er tale
om lan til eje (mutuum), hvor lantager pa et senere tidspunkt skal tilbagelevere en ydelse af samme
art, beskaffenhed og kvantum. Det svarer til et sakaldt pengelan, hvoraf der svares rente. Der sker
ingen prisfastsetning mellem udlaner og lantager. Laneforholdet medfarer derfor ingen handel og
falder dermed uden for forbuddet.

Handel foreligger derimod, nar aktielaneren salger de lante aktier. Hvis aktielaneren har negativ
intern viden om, at markedskursen snart vil falde, foreligger der insiderhandel. Hvis aktielanerens
tro pa et kursfald derimod er baseret pa almindeligt tilgeengelige oplysninger, er forholdet lovligt.
Ved den efterfalgende handel, hvor de solgte aktier skal kagbes tilbage, sa de kan tilbageleveres til
aktieudlaneren, kan der opstd problemer med at genanskaffe aktierne og leve op til denne
forpligtelse, hvis aktieldneren i mellemtiden har faet efterfalgende positiv intern viden om, at
kursen forventes at stige.

Denne situation m& behandles som ved tilfzlde med realisation af pant.”” Det afgsrende mé veere,
om aktielanerens kgb af aktierne i markedet kan anses for begrundet i hans forpligtelse til at
tilbagelevere de lante aktier, eller om kgbet kan anses for begrundet i hans interne viden.

Da aktierne skal tilbageleveres til aktieudlaneren, vil aktielaneren ikke selv opna en fordel af sin
positive interne viden, og forholdet vil derfor normalt ikke kunne betragtes som benyttelse af intern
viden.

9.11. Serlige forhold for obligationer

9.11.1. Handel i illikvide realkreditobligationer

De fleste lantagere vil i et seedvanligt laneforlgb have behov for, at der udfgres handler i illikvide
realkreditobligationer. Dette skyldes, at nyabnede serier og lukkede realkreditobligationsserier uden
nyudstedelser typisk vil veere illikvide. Som beskrevet i beteenkningens bilag 1, foretages disse
handler i telefonmarkedet. Illikvide realkreditobligationer vil ikke veere omfattet af den market-
maker ordning, der findes for realkreditobligationer. Ved indfrielse i illikvide serier ma der i stedet
oftest foretages en telefonisk afsggning af markedet, hvor der rettes henvendelse til flere
markedsdeltagere for at skaffe de ngdvendige realkreditobligationer. | forbindelse med den
telefoniske afsggning kan der opsta en formodning i markedet om, at en kunde gnsker at erhverve
en given mangde realkreditobligationer. Denne viden vil vaere omfattet af definitionen af intern
viden i § 34, stk. 4, i lov om veerdipapirhandel m.v., hvis den i gvrigt opfylder betingelserne til
intern viden. Den opstdede formodning er imidlertid karakteriseret ved en hgj grad af uvished,
herunder uvished om hvor leenge forespgrgslen er aktuel.

"® Finanskrisen 2008-09 medfarte dog et behov i EU og USA for at forbyde visse former for short sales i finansielle
virksomheder. Bortset fra sadanne ekstraordinaere markedsforhold vil short selling normalt vaere gavnlig, da det kan
modvirke urealistiske kursstigninger.

" Se betaenkningens afsnit 9.9.
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Telefonisk afsggning af markedet og handlen i den forbindelse er en helt grundleeggende og
ngdvendig del af realkreditobligationsmarkedets funktion, herunder muligheden for indfrielse i
serier, der ikke er omfattet af market-maker ordningen for realkreditobligationer. En begraensning af
mulighederne for at afsgge markedet telefonisk vil medfgre, at markedet ikke fungerer og vil
dermed kunne umuligggre lantagernes muligheder for at optage og indfri lan.

Handtering af sadanne oplysninger er behandlet i 78. indledende betragtning i
gennemfarelsesdirektivet til MiFID-direktivet,”® hvor det er anfert, at en vardipapirhandlers brug af
oplysninger vedrgrende ikke udferte kundeordrer med henblik pa at handle for egen regning i
veerdipapirer, som kundeordren vedrarer, eller beslegtede verdipapirer (front running),”® kan
betragtes som en benyttelse af oplysningerne i strid med forbuddet mod insiderhandel.

Det er imidlertid i markedsmisbrugsdirektivets 18. indledende betragtning anfart, at det forhold, at
market-makere eller virksomheder, der handler som modparter,® udfgrer seedvanlige transaktioner i
disse veerdipapirer eller udferer seedvanlige kundeordrer pa behgrig vis dog ikke i sig selv anses
som brug af oplysningerne.

I markedsmisbrugsdirektivet anerkendes det saledes, at der for market-makere og lignende er et
behov for at kunne agere i markedet pa saedvanlig vis, uanset om den pagaldende er i besiddelse af
oplysninger om kommende eller potentielle handler, der udferes eller maske udfares i markedet.

Det er i overensstemmelse hermed udvalgets opfattelse, at den sadvanlige handel med
realkreditobligationer, som udfgres af verdipapirhandlere som led i en fast og ngdvendig
markedspraksis, ikke vil vare udtryk for benyttelse af intern viden, da den interne viden ikke sgges
udnyttet til skade for kunderne.

9.11.2. Seedvanlige lanetransaktioner

Medarbejdere i finansielle virksomheder, offentlige myndigheder og regulerede markeder m.fl.,
som gennem deres arbejde beskeeftiger sig med realkreditobligationsmarkedet, vil som den gvrige
del af befolkningen have behov for at kunne optage, indfri eller konvertere realkreditlan.

Som beskrevet i beteenkningens bilag 1 er der til enhver optagelse, omlaegning og indfrielse af et
realkreditlan knyttet en underliggende vaerdipapirhandel.

Kursaendringer pa realkreditobligationsmarkedet vil som overvejende hovedregel ikke begranse sig
til realkreditobligationer udstedt af ét realkreditinstitut. Hvis en kurs andres pa én
realkreditobligation, vil kurserne typisk ogsa e&ndres pa tilsvarende realkreditobligationer udstedt af
et andet institut. Endvidere vil der ogsa ofte samtidigt ske kursendringer pa andre
realkreditobligationstyper. Det bevirker, at en medarbejder, der er i besiddelse af intern viden om én

"8 Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gennemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF for sa vidt angar de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt
definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv.

" Bemaerkningerne til § 35 til lov om vaerdipapirhandel m.v. og markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 1, 3. afsnit,
definerer "front running” som udnyttelse af viden... ”som formidles af en kunde og vedrerer dennes endnu ikke udferte
ordrer, som er preacis, som direkte eller indirekte vedrgrer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter og som,
hvis den blev offentliggjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de afledte
finansielle instrumenter”.

8 F eks. vaerdipapirhandlere.
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realkreditobligationstype, i princippet ikke kan foretage seedvanlige lanedispositioner — hverken ved
at benytte et andet realkreditinstitut eller ved at optage lan i alternative realkreditobligationsserier.

Ved sedvanlige lanedispositioner forstas i denne sammenhang eksempelvis optagelse og indfrielse
af 1an i forbindelse med keb og salg af bolig samt lanekonverteringer, nar dette kan betragtes som
geengs adfeerd for befolkningen i gvrigt.

Det er imidlertid udvalgets opfattelse, at den underliggende veerdipapirhandel i denne sammenhang
skal betragtes som en del af en lanedisposition og ikke som en verdipapirhandel. For den
medarbejder, der gnsker at optage et realkreditlan f.eks. i forbindelse med kgb af bolig, er formalet
med dispositionen ikke veerdipapirhandel, men et gnske om finansiering gennem et realkreditlan.
Ved sadvanlige lanedispositioner vil der saledes ikke vere tale om, at lantager benytter intern viden
til udfarelse af en veerdipapirhandel.

Synspunktet om, at lanedispositionen ikke skal betragtes som en verdipapirhandel, finder stotte i
bemerkningerne til § 28 b i lov om verdipapirhandel m.v., som omhandler udarbejdelse og
udbredelse af analyser med anbefalinger om veardipapirer, som er eller vil blive optaget til handel
pa et reguleret marked. Det fremgar saledes af bemerkningerne, at bestemmelsen ikke finder
anvendelse pa anbefalinger om konvertering af realkreditlan eller anden form for anbefalinger
vedrgrende laneforhold, uanset at der udferes en underliggende verdipapirhandel. Dette er
begrundet med, at anbefalingen vedrarer laneforholdet og ikke en verdipapirhandel.®

Ved sedvanlige lanedispositioner vil der saledes ikke veere tale om, at lantager benytter intern viden
til udfarelse af en vaerdipapirhandel.

9.12. Informationsbarrierer

For juridiske personer kan der opsta en situation, hvor nogle medarbejdere er i besiddelse af intern
viden, mens andre medarbejdere handler et veerdipapir, der relaterer sig til den interne viden.

Informationsbarrierer vedrgrer ikke direkte spgrgsmalet om, hvorvidt det kan godtgeres, at den
interne viden ikke er benyttet. Informationsbarrierer relaterer sig derimod til spgrgsmalet om,
hvorvidt det er muligt at sikre sig, at medarbejdere, der handler med verdipapirer, ikke kommer i
besiddelse af intern viden, der vedrgrer de handlede verdipapirer, og derfor heller ikke vil kunne
benytte denne viden.

For at undga at overtreede forbuddet mod insiderhandel kan den juridiske person saledes opretholde
informationsbarrierer, de sakaldte Chinese walls. Fenomenet er beskrevet i insiderbeteenkningen af
1991, hvoraf det fremgar:

»Med henblik pa at lgse de strafferetlige problemer, som kan opsta i forbindelse med
juridiske personer [...] finder udvalget, at der skal gives mulighed for, at et selskab kan
bringe sig uden for forbudet mod insider-handel ved at sandsynliggare, at den interne
viden, der beror i én afdeling, ikke er videregivet eller pa anden made er “’sivet” til en
anden afdeling [...]. Selskabet kan f. eks. befri sig for strafansvaret ved at fremlaegge de
udarbejdede og anvendte, betryggende regler og i forbindelse hermed dokumentere, at

8 Se lovforslag nr. L 13 af 6. oktober 2004 fremsat af skonomi- og erhvervsministeren.
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reglerne med passende mellemrum er blevet ajourfart, f.eks. hvis de i enkelte tilfeelde ikke
har virket efter hensigten. Derimod pahviler det ikke det involverede selskab at bevise, at
den person som handlede pa selskabets vegne i det konkrete tilfeelde, rent faktisk ikke var i
besiddelse af intern viden, som beroede i en anden afdeling.«82

| overensstemmelse hermed udtaler markedsmisbrugsdirektivets 24. indledende betragtning
felgende:

»Professionelle gkonomiske aktarer skal pa forskellig vis bidrage til markedsintegriteten.
Sadanne foranstaltninger kunne f.eks. udgare oprettelse af »gralister«, anvendelse af »abne
vinduer« for visse medarbejdergrupper, anvendelse af interne adfeerdskodeks og etablering
af »Chinese walls«. Sadanne forebyggende foranstaltninger kan kun bidrage til at bekeempe
markedsmisbrug, hvis de handhaeves konsekvent og kontrolleres behgrigt. Passende kontrol
vil indebaere f.eks. udpegelse af tilsynsforordnede i de bergrte organer og periodevise
kontroller, som udfgares af uafhangige revisorer.«

Ogsé »safe harbour«-ordningen® naevner etableringen af informationsbarrierer som en made,
hvorpa den juridiske person vil vaere undtaget fra forbuddet mod insiderhandel, jf. forordningens
artikel 6, nr. 2:

»Stk. 1, litra a), gaelder ikke, hvis udstederen er et investeringsselskab eller et kreditinstitut
og har indfart effektive informationsbarrierer (»Chinese Walls«) — under den kompetente
myndigheds tilsyn — mellem de ansvarlige for handtering af intern viden, der direkte eller
indirekte vedrgrer udstederen, og de ansvarlige for alle beslutninger vedrgrende handel med
egne aktier (herunder handel med egne aktier pa kunders vegne), nar der handles med egne
aktier pa grundlag af sadanne beslutninger.

Stk. 1, litra b) og c), gelder ikke, hvis udstederen er et investeringsselskab eller et
kreditinstitut og har indfert effektive informationsbarrierer (»Chinese Walls«) — under den
kompetente myndigheds tilsyn — mellem de ansvarlige for handtering af intern viden, der
direkte eller indirekte vedrgrer udstederen (herunder handelsbeslutninger i henhold til
tilbagekabsprogrammet), og de ansvarlige for handel med egne aktier pa kunders vegne,
nar der handles med egne aktier pa disse kunders vegne.«

Kan det godtgeres, at en informationsbarriere forhindrede, at den medarbejder, som handlede et
givent veerdipapir, fik intern viden om veerdipapiret, vil der ikke foreligge den besiddelse, som er
det farste krav i forbuddet mod insiderhandel. VVed vurderingen heraf kan falgende momenter ifalge
udvalget bl.a. inddrages:

e om den juridiske persons interne regelset pa tilstreekkelig vis sikrer
opretholdelsen af informationsbarrierer og omgangen med intern viden inden
for disse,

8 Betaenkning nr. 1216/1991 afgivet af Borsudvalget i marts 1991, s. 39.

8 Kommissionens forordning nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter (EU-
Tidende 2003 nr. L 336, s. 33).
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e om den juridiske person organisatorisk er opbygget med uafhangige enheder,
selvsteendige ansvarsomrader og mindst mulig kontakt mellem de forskellige
enheder,

e om personalet er blevet uddannet eller pa anden vis har modtaget instruktion i,
hvorledes den juridiske persons informationsbarrierer fungerer og lgbende
sikres opretholdt, og

e om den juridiske persons chinese walls konsekvent er handheaevet og behgrigt
kontrolleret, eventuelt af en compliance funktion.

Det falger af ovenstaende, at betragtninger om den juridiske person som en enhed, der kan tillegges
den viden, som hver enkelt medarbejder matte besidde, ikke er relevant ved forbuddet mod
insiderhandel. En juridisk person kan saledes kun straffes for insiderhandel, safremt den person, der
handlede pa vegne af den juridiske person, gjorde sig skyldig i insiderhandel, dvs. besad intern
viden og benyttede denne.

9.13. Sammenfattende betragtninger vedrgrende benyttelse

| de foregaende afsnit har udvalget forsggt at beskrive, hvornar den interne viden kan siges at vere
benyttet eller ikke benyttet. Som det fremgar, er det ikke tilstreekkeligt blot at konstatere, at en
person dels har veret i besiddelse af intern viden og dels har foretaget en handel i det pagzldende
veerdipapir. Uanset at en konstatering af disse to forhold skaber en formodning for en overtreedelse
af forbuddet mod insiderhandel, kan de faktiske forhold i forbindelse med handlen veere sadanne, at
der pa trods heraf ikke kan anses at veare sket en benyttelse af den pagaldende interne viden i
forbuddets forstand.

Det er saledes ikke i alle handelssituationer, at en handel, der foretages under besiddelse af intern
viden, vil udgere en benyttelse heraf og dermed en overtredelse af § 35, stk. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Det er udvalgets opfattelse, at vurderingen af, hvorvidt den interne viden er benyttet, altid ma ske
med udgangspunkt i den konkrete situation og under en normal bevisbedemmelse efter strafferetten.

Som det fremgar af de gennemgdede situationer, kan vurderingen af, om den interne viden er
benyttet, falde forskelligt ud alt afhaengig af de konkrete forhold, herunder i serdeleshed den af
insideren udviste adferd. Det er i den sammenhang vesentligt at understrege, at de beskrevne
handelssituationer ikke udger en udtemmende liste over de konkrete tilfeelde, der i praksis vil kunne
udgere insiderhandel, respektive ikke udggre insiderhandel. VVurderingen af, om der foreligger en
benyttelse af intern viden og dermed en overtreedelse af § 35, stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v., vil séledes altid afhenge af en konkret vurdering af samtlige foreliggende omstaendigheder i
forbindelse med den pageldende handel.

Det skal afslutningsvist bemerkes, at den endelige vurdering af, om et forhold udger insiderhandel
henhgrer under domstolene og ma foretages konkret fra sag til sag, hvor samtlige foreliggende
omstendigheder i forbindelse med den pageldende handel tages i betragtning under sadvanlig
bevisbedgmmelse.
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Afsnit IV: Udvalgets konklusioner

Kapitel 10 — Konklusion

10.1. Forst&elsen af forbuddet mod insiderhandel i EU-retten

Udvalget er nedsat for at vurdere, om forstaelsen af det danske forbud mod insiderhandel, saledes
som dette fremtreeder pa baggrund af retspraksis, senest Hgjesterets afgarelse i Midtbank-sagen,
modsvarer forbuddet i markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, og om gennemfgrelsen af dette
direktiv ved lov nr. 1460 af 22. december 2004 saledes blev foretaget korrekt. Udvalget har derfor
vurderet, hvad der er indholdet og reekkevidden af direktivets forbud og sammenholdt det med
forstaelsen i dansk ret.

Forbuddet mod insiderhandel i markedsmisbrugsdirektivet indebeaerer to forhold, dels at man
besidder intern viden, dels at man benytter denne interne viden.

Definitionen af intern viden er materielt ueendret i markedsmisbrugsdirektivet fra det nu ophavede
insiderdirektiv, og markedsmisbrugsdirektivets mere omfattende beskrivelse ma betragtes som en
praecisering, der allerede var daekket af insiderdirektivet, dog at markedsmisbrugsdirektivet angar et
bredere kapitalmarked end insiderdirektivet.

Den interne viden skal udgere en informationsfordel i forhold til den part, som man agter at indga
en handel med. Kender man ikke denne part, hvad der er normalt ved veardipapirhandel, ma
vurderingen foretages ud fra objektive kriterier om tilgeengelighed. Kendes parten, f.eks. ved handel
direkte mellem to parter, kan man legge vaegt pa, hvad hver enkelt part faktisk vidste pa
handelstidspunktet.

Nar det er bevist, at den primere insider er i besiddelse af intern viden, og at vedkommende har
foretaget en transaktion med hensyn til et finansielt instrument, som den interne viden vedrarer, sa
er der en formodning for, at vedkommende har benyttet den interne viden og dermed en formodning
for, at han har overtradt forbuddet mod insiderhandel.

Det falger modsatningsvist heraf, at safremt det kan afkreaftes, at den interne viden har veret af
betydning for beslutningen om at handle, vil der ikke vaere tale om benyttelse af intern viden, uanset
om den pagaldende person er i besiddelse af sadan intern viden.

Udvalget har bemaerket sig, at denne forstaelse af forbuddet genfindes i de lande, som udvalget har

undersggt og nu fremgar direkte af EU-Domstolens afgarelse i Spector Photo Group-sagen, jf.
afsnit 5.6.4.

10.2. Det danske forbuds forhold til EU-retten

Det danske forbud mod insiderhandel, som blev indfert i 1986, var ganske vidtgaende. Ved
gennemfarelsen af insiderdirektivet i 1991 valgte man at udvide forbuddet pa de omrader, hvor
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direktivet stillede videregaende krav, f.eks. om hvad der kunne udggre intern viden, og viderefarte
herudover den strengere forstaelse i dansk ret af forbuddet, hvor direktivet stillede ringere krav,
hvilket var i overensstemmelse med direktivets artikel 6.

Ved gennemfgrelsen af markedsmisbrugsdirektivet ved lov nr. 1460 af 22. december 2004 fandt
Finanstilsynet, at der foreld normharmoni pa dette punkt, og at det ikke var ngdvendigt at &ndre det
danske forbud. Det danske forbud blev saledes viderefgrt uaendret ved gennemfgrelsen af
markedsmisbrugsdirektivet.

Det er udvalgets opfattelse, at forstaelsen i dansk ret af intern viden og kravet om besiddelse heraf,
modsvarer forstaelsen i markedsmisbrugsdirektivet.

Det har veeret et selvsteendigt spergsmal, om forbuddet i dansk ret mod at handle med intern viden,
som kan veere af betydning for handlen, ogsa har modsvaret forbuddet i markedsmisbrugsdirektivet
mod at benytte den interne viden. Forstaelsen af kravet i dansk ret blev belyst af en enig Hgjesteret i
Midtbank-sagen, der udtalte sig om den danske lovgivning forud for gennemfarelsen af
markedsmisbrugsdirektivet. De danske regler blev imidlertid pa dette punkt viderefart uendret ved
gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet.

Det fremgar af Hgjesterets dom, at forbuddet mod insiderhandel stiller krav om bade besiddelse af
intern viden og om benyttelse af denne interne viden.

Det er udvalgets opfattelse, at frifindelsen skyldes, at Hgjesteret ud fra en konkret bevisvurdering
fandt, at den interne viden ikke var blevet benyttet. Handlen var saledes begrundet i en forudgaende
beslutning, og den interne viden var ikke af en sadan karakter, at den kunne antages at have haft
indflydelse pa beslutningen. Sagens gvrige omstendigheder, der fremhaves af Hgjesteret, bekraefter
denne opfattelse af, at der ikke foreld en benyttelse.

| tilknytning hertil bemeerkes, at Hgjesterets dom i Midtbank-sagen ma forstas sadan, at besiddelse
af intern viden skaber en formodning for, at den interne viden er benyttet ved handlen. Denne
formodning kan dog afkraeftes, og det var denne mulighed for konkret at afkraefte formodningen om
benyttelse sammenholdt med, at der skal foretages en konkret vurdering, nar en disposition har
karakter af almindelig forretningsmaessig adfeerd, der medfarte frifindelse i Midtbank-sagen.

Hgjesterets dom bygger saledes pa en forstaelse af forbuddet mod insiderhandel i den danske
lovgivning, der modsvarer EU-Domstolens forstaelse af forbuddet i markedsmisbrugsdirektivet, jf.
Spector Photo Group-dommen. Selv om Hgjesterets dom er afsagt pa baggrund af dagaeldende ret,
ville en ny sag om samme emne og med samme bevisvurdering antageligvis ogsa medfare en
frifindelse efter gaeldende ret.

Udvalget er dermed af den opfattelse, at bade forstaelsen af, hvad der udger intern viden og
besiddelsen heraf, og hvad der udger benyttelse af intern viden i forbuddets forstand i dansk ret,
modsvarer forstaelsen i markedsmisbrugsdirektivet.

P4 den baggrund er udvalget enig i, at der er sket en korrekt gennemfarelse af
markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1, ved viderefgrelsen af det geeldende forbud i § 35, stk.
1, i lov om verdipapirhandel m.v. Der ses saledes ikke pa nuverende tidspunkt at vaere et behov for
at eendre 8 35, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. Det bemarkes i den forbindelse, at de danske
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domstole i overensstemmelse med EU-retten har pligt til at foretage en direktivkonform fortolkning
af de danske regler om insiderhandel, hvorunder der inden for rammerne af bestemmelserne i lov
om veerdipapirhandel m.v. bl.a. skal tages hgjde for det bagvedliggende markedsmisbrugsdirektiv.

Udvalget bemerker, at Kommissionen pa nearvarende tidspunkt har igangsat en proces, hvor
markedsmisbrugsdirektivet skal evalueres. Udvalget finder saledes ikke grund til, at der foretages
@ndringer i reglerne om insiderhandel, inden Kommissionens konklusioner foreligger.

10.3. Udvalgets tilleegskommissorium

Ved et tillegskommissorium af 8. februar 2007 blev udvalget anmodet om at overveje, om
incitamentsordninger og lignende kan benyttes pa en uhensigtsmassig made.

Anvendelsen af incitamentsordninger og lignende ordninger kan i en raekke henseender veere
positive for at fastholde og tiltreekke kvalificerede ledelsesmedlemmer og for at belgnne
veerdiskabelse i selskabet. Udvalget kan modsat ikke afvise, at incitamentsordninger eller lignende
kan benyttes pa en made, der strider mod selskabets interesse.

Udvalget bemarker, at lovgiver med vedtagelsen af lov nr. 576 af 6. juni 2007 har indsat
bestemmelser i lov om verdipapirhandel m.v. og i lov om aktieselskaber, der regulerer brugen af
incitamentsordninger, herunder i forbindelse med overtagelsestilbud. Det er udvalgets vurdering, at
der dermed er taget hgjde for en reekke vaesentlige hensyn og mulige interessekonflikter.
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Afsnit V: Bilagsoversigt

Bilagl  Realkreditradets notat af 9. december 2008 om realkreditobligationer

Bilag2  Uddrag af udenlandsk ret i udvalgte lande
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9. december 2008
E-110 Ik

Notat om realkreditobligationer.

1. Indledning

@konomi- og erhvervsministeren har i 2005 nedsat Insiderudvalget, som har til formal at vur-
dere, om der er behov for at zendre reguleringen af forbudet mod insiderhandel.

Markedsmisbrugsdirektivet og implementeringen heraf i dansk ret bygger pa en regulering,
der historisk set har taget udgangspunkt i barsnoterede aktieselskaber. En razkke forhold
vedrerende udsteder, som antages at have betydning for prisdannelsen pa aktier, har imid-
lertid erfaringsmaessigt ikke betydning for prisdannelsen pa realkreditobligationer’. Som ek-
sempler kan neevnes regnskabsoplysninger, sendring i ledelse og revision, sendring i aktie-
kapital, udbetaling af dividende og andre selskabs(institut-) specifikke oplysninger. Disse op-
lysninger eftersperges derfor ikke af investorer pa obligationsmarkederne. Derimod pavirkes
prisdannelsen pa realkreditobligationer erfaringsmeaessigt af oplysninger om forhold pa de fi-
nansielle markeder som rente, volatilitet, inflation og konverteringsforventninger. De kurs-
@ndringer, der ses pa obligationsmarkedet, er endvidere vaesentligt mindre end de, der
szedvanligvis ses pa aktiemarkedet.

Realkreditradets medlem i Insiderudvalget har i forbindelse med udvalgsarbejdet rejst
spergsmalet om, at den gasldende insiderregulering ikke i sit udgangspunkt tager hgjde for
disse forskelle pa aktie og obligationsmarkederne. Til brug for udvalgets videre overvejelser
er Realkreditradet blevet anmodet om at udarbejde et notat. Det skal i den forbindelse be-
mearkes, at Realkreditradet ikke er bekendt med afgerelser om insiderhandel med realkredit-
obligationer.

Notatet indeholder en generel beskrivelse af realkreditsystemet, realkreditobligationsmarke-
det, de faktorer, der erfaringsmaessigt kan pavirke prisdannelsen pa realkreditobligationer
samt forskellen mellem aktie- og obligationsmarkederne pa dette omrade, herunder hvilke
oplysninger, der erfaringsmzessigt ikke pavirker prisdannelsen pa realkreditobligationer.

Notatet er udarbejdet med deltagelse af repreesentanter fra veerdipapirhandlersektoren med
henblik pa at sikre, at notatet afspejler investorsynspunkter, herunder hvilke oplysninger om
det udstedende realkreditinstitut (institutspecifikke) og selve obligationen (obligationsspeci-
fikke) investorer pa realkreditobligationsmarkedet eftersperger.

2. Beskrivelse af realkreditsystemet

' Realkreditobligationer i dette notat daekker over realkreditobligationer, szerligt deskkede obligationer,
og szerligt deekkede realkreditobligationer udstedt af danske realkreditinstitutter.
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Realkreditinstitutternes udlansmidler tilvejebringes ved lzbende udstedelse og salg af obliga-
ticner. Der udstedes i et vist omfang obligationer i takt med, at nye lan ydes. Labetid og af-
dragsprofil pa lan og obligation matcher i starre eller mindre omfang hinanden.

Hvor meget lan og obligation kan afvige fra hinanden er reguleret i form af, at udstedelsen
skal overholde et balanceprincip.Overholdelse af balanceprincippet kan foregé enten ved op-
fyldelse af bestemmelserne i Det overordnede balanceprincip? {kapitel 2 i Bkg nr. 718 af
21/06/2007) eller ved opfyldelse af bestemmelserne i Det specifikke Balanceprincip® (kapitel
31 Bkg nr. 718 af 21/06/2007).

Principperne indebeerer, at der er en sterre (det specifikke balanceprincip) eller mindre( det
generelle balanceprincip) balance mellem de samlede indbetalinger fra lantagerne og de
samlede udbetalinger til obligationsejerne. Derved er der en begreensning pa.realkreditinsti-
tutternes muligheder for at tage rente-, valutakurs-, likviditets- og optionsrisici.

| form af et mere elier mindre direkte match modtager obligationsejerne de afdrag, som lan-
tagerne betaler til realkreditinstitutterne. Afdragene samt fartidigt indfriede l&n samles for
hver fondskode, hvorefter der foretages udtraskning af realkreditobligationer til kurs 100 (pari)
eller anden forud fastsat indfrielseskurs. Ved udtraskningen far obligationsejerne udtrukket
forholdsmeessigt samme andel af deres beholdning af en bestemt obligation. Udtraekning og
betaling af rentebelab foretages gennem Vaerdipapircentralen.

Realkreditobligationer betragtes i henhold til lovgivningsmaessigt fastsatte placeringsregler
for finansielle virksomheder sem "guldrandede veerdipapirer” pa linje med statsobligationer:

Realkreditinstitutter er som finansielle virksomheder seerskilt reguleret, hvilket bidrager til re-
alkreditobligationernes hgije sikkerhed. Reguleringen betyder bl.a., at:

e Realkreditinstituttet skal opfylde et solvenskrav svarende til 8 pct. af institutiets risiko-
veegtede aktiver.

o Realkreditinstitutierne er underlagt et offentligt tilsyn, som skal overvage, om institut-
terne overholder lovens bestemmelser

Derudover karakteriseres obligationernes heje sikkerhed af nedenstaende faktorer, som i
modsastning til aktier, eller andre veerdipapirer udstedt med kapitaliremskaffelse for gje, kun
ger sig geeldende for realkreditobligationer:

Pk R 1Y !

2 Det overordnede balanceprincip: Nutidsvasrdien af de fremtidige indbetalinger ind i kapitalcentret
skal til enhver tid veere sterre end nutidsveerdien af de fremtidige udbetalinger ud af kapitalcentret.
Rentebetalinger ind i kapitalcentret skal endvidere veere sterre end renteudgifter ud af kapitalcentret
over en periode pa lsbende 12 maneder. Til rentebetalinger ind | kapitalcentret kan medregnes over-
daekning samt likviditetsplaceringer, safremt disse er placeret i sikre og likvide vazrdipapirer.

3 Det speficikke balanceprincip: Forskellen mellem de fremtidige udbetalinger pé udstedte seerligt
daekkede realkreditobligationer og andre vaardipapirer samt finansielle instrumenter og de fremtidige
indbetalinger pa pantebreve, finansielie instrumenter og placeringer skal kunne opgeres pa daglig ak-
kumuleret tilbagediskonteret basis for alle fremtidige ind- og udbetalinger.
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¢ Obligationerne er baseret pa lan mod tinglyst pant i fast ejendom.

s Realkreditinstitutterne er underlagt et balanceprincip, som fierner renterisikoen vedrg-
rende udlanet. Der vil kun veere en renterisiko pa institutternes fondsbeholdning.

o Der eksisterer lovbestemte procentuelle maksimale belaningsgraenser for pantet af-
haengig af ejendomskategori og afdragsprofil. Dette geelder bade belaningen pé op-
tagelsestidspunktet samt over hele lanets Iebetid sakaldt LTV (lean-to-value).?

e Obligationsejerne har et konkursprivilegium?® i titfzelde af, at et realkreditinstitut gar
konkurs {en s&dan konkurs har dog aldrig fundet sted).

Endelig kan det anferes, at alle obligationer i realkredittens mere end 200-arige historie er
blevet tilbagebetait.
3. Beskrivelse af realkreditobligationsmarkedet

3.1 Realkreditobligationsmarkedets stoprrelse.

Set i internationalt perspektiv har det danske obligationsmarked et betydeligt omfang og er et
af de stgrste pa verdensplan. Markedsveerdien af alle cirkulerende realkreditobligationer ud-
ger godt 2.100 mia.kr®, Til sammenligning kan naevnes, at det danske bruttonationalprodukt i
2007 var ca 1.700 mia.kr.

Realkredltoblsgatloner eftersprarges i vadt omfang af institutionelle investorer — ikke alene i
Danmark men ogsa i udiandet. Udenlandske investorers beholdning af realkredttobltgat:oner
udgjorde séledes ultimo september 2008 11 pct. af den samiede beholdning.”

3.2, Realkreditinstitutters udstedelse oq salq af realkreditobligationer i forbindelse med lan.

| forbindelse med optagelse af realkreditlan kan lantager ved obligationsian veelge at f& obli-
gationerne udleveret, men veelger typisk at afregne sine obligationer gennem realkreditinsti-
tuttet, der som udgangspunkt keber obligationerne ind til egen beholdning. Afregningskur-
serne tager enten udgangspunkt i en akiuel markedskurs eller en veegtet gennemsnitskurs af
alle dagens handler p4 NASDAQ OMX Coopenhagen A/S (herefter OMX) i den pagae!dende
fondskode. Der beregnes kurtage til realkreditinstituttet. Det fremgér af bekendgerelsen®, at
handlen skal offentliggeres inden for tre minutter efter handlens indgaelse. Det er markeds-
praksis at offentliggarelse sker via OMX.

* Eksempel: For boligldn udstedt med funding i SDO og SDRO mé& LTV hajst vasre 80 pet. pa langiv-
ningstidpunktet samt over hele lanets lgbetid, hvis lanet maksimalt har en lebetid pa 30 &r og en af-
dragsfri per:ode p& maksimalt 10 &r. Uden disse begraensninger pa labetider og afdragsprofiler er 8- *
negraensen pa Jangivningstidspunktet maksmalt 70 pet. for boligejendomme. Fra den 1. juli 2009 hee-
ves denne greense til 75 pct.
5 Obhgauonsejerne har separat;ststllhng jf. § 27 i fov om realkreditidn og realkreditobligationer m.v.
September 2008, Kilde: Danmarks Nationalbank
’ Kilde: Danmarks Nationalbanks statistikdatabase
8 Bekendtgerelse nr. 1178 af 11. oktober 2007 "Bekendtgarelse om bindende prisstillelse pa aktier
samt gennemsigtighed for handel med vaerdipapirer”.
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Safremt realkreditinstituttet gnsker at videreseelge obligationerne fra egen beholdning, vil
disse blive solgt til en bank/barsmesgler. Realkreditinstitutterne har valgt et medlemskab af
OMX, hvor de ikke har adgang til at handle direkte pa OMX' handelssystemer. Instituiternes
handler med bank/barsmasgler foregar. pr. telefon eller mail med en efterfelgende indberet-
ning til OMX. Realkreditinstituttet optreeder saledes som kunde hos den pagasldende
bank/bersmeegler.

| de sterste og mest likvide obligationsserier vil der ofte blive vist en indikativ markedspris pa
bankernes/bgrsmeeglernes informationssider pa internet, Bloomberg, Reuters samt OMXs
handelssystem. De viste priser vil oftest ligge meget test pa priser, der kan handles til.

Den starste del af omsaetningen i obligationsmarkedet foregar i telefonmarkedet med efter-
falgende indberetning tit OMX. Kun i mindre omfang indgas handlerne som elektroniske
handler direkte pd OMXs systemer. De helt aktuelle handelspriser fas ved at falge de lgben-
de indberetninger af obligationshandler til OMX. Disse er tilgeengelige pa OMXs hjemmeside.

For at sikre starst mulig likviditet i de store obligationsserier er der i regi af Bersmeeglerfor-
eningen lavet en frivillig market-maker ordning, som en stor del af bankerne/begrsmeeglerne
pa OMX deltager i. Market-maker ordningen omfatter normalt de mest likvide fondskoder ud
af de 2000 fondskoder, realkreditmarkedet i ait bestar af, hvilket belgbsmaessigt udger over
60 pct. af det samlede marked. Disse fondskoder omfatter saledes forskellige typer af obliga-
tioner. Det vurderes Igbende, hvilke fondskoder, der skal vaere omfattet af ordningen.

Formalet med market-maker ordningen er: *

Do
- at understegtte likviditet og dybde generelt | markedet
- at sikre likviditet og kontinuerlig handel i de enkelte papirer

Likviditet og dybde har endvidere sammenhaeng med en skarp prisdannelse (lile forskel mel-
lem kabs- og salgspris) i markedet - alt sammen faktorer, som er til gavn for alle markedsdel-
tagere, investorer og lantagere.

For obligationer, der ikke er omfattet af market-maker ordningen, fastsaetter maegleren, i det
omfang der ikke findes en aktuel handlebar markedspris, selv en handelspris over for sin
kunde. Hvis kunden veelger at handle pa prisen, patager maegleren sig derved en risiko for af
afdaekke den position, der matte opsta. Maegleren kan efterfalgende vaelge telefonisk eller
via interessemarkedet (en slags elekironisk opslagstavie pad OMX, som kun bgrsmaeglerne
har adgang til) at afsgge obligationsmarkedet for en eventuel modgaende interesse. Bade
mzeglerens handel med kunden og den eventuelle efterfalgende afdakningshandel indberet-
tes til OMX.

Gamle obligationsserier eller helt nyabnede serier vil kun yderst sjseldent vaere omfatiet af
market-maker ordningen. Kgbs- og salgsinteresser i disse serier bliver overvejende clearst
pr. telefon eller via feromtalte interessemarked.

3.3. Prisfastsasttelse
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Med henblik pa at kunne vurdere, om en obligation er dyr eller billig i markedet i forhold il
andre obligationer, kan der beregnes en "teoretisk pris”.

En teoretisk pris beregnes ved hjzelp af matematiske modeller. Mange vesrdipapirhandlere
udvikier selv modellerne. Der er sdledss ikke tale om en given matematisk model, og de be-
regnede teoretiske priser varierer en del. Ved hjelp af modellerne omregnes veardien af
fremtidige betalinger til nutidskroner. | beregningen indgar betalingsraskken og diskonterings-
renter. .

For sa vidt angar betalingsraskken vil de-ordinzere betalinger pa realkreditobligationen - bort-
set fra obligationer med loft over renten - vaere kendt. Derimod vil det ikke vaere kendt, hvor-
nar lantagerne eventuelt vil konvertere deres 1an. Hvis lantager konverterer sit 1an, far obliga-
tionsejeren ekstraordinasre betalinger (prepayments).

I de matematiske modeller til beregning af de tecretiske priser indgar der derfor en prepay-
mentmodel, som er en model for, hvornar/hvor mange lantagere der konverterer ved forskel-
lige renteniveauer. Det vil sige, at man anvender prepaymentmodeilen til at finde den beta-
lingsraekke, man skatl bruge til beregningen af teorstisk pris for en realkreditobligation.

Markedsprisen vil typisk ikke svare prescist til den teoretiske pris, da der kan vasre andre for-
hold, der spiller ind, som ikke indgér i modellen. Den teoretiske pris vil derfor alene danne
grundlag for vurdering af markedspriserne samt fastsaettelse af priser pa illikvide obligatio-
ner, hvor der ikke er en pris i markedet.

Teoretiske priser indgér sdledes bl.a. i realkreditinstitutternes fastsasttelse af priser i forbin-
delse med udbetaling og indfrielse af realkreditlan i illikvide serier, men som naevnt vil en
raekke andre faktorer indga i prisfastsasttelsen.

Som en service over for sine egne kunder stillerirealkreditinstitutterne udbetalings- og indfri-
elseskurser i langt flere abligationsserier end dem, der Isbende er bud og udbud i pad OMX.
Ved prisstillelse i illikvide serier ma mark‘ede]’t, som beskrevet i afsnit 3.2, ofie afsages telefo-
nisk med henblik pa at skaffe de nedvendige obligationer ved en indfrielse.

Det forekommer saledes ofte, at prisstillelse og handel i forbindelse med indfrielse skal fore-
tages i en (lille og/eller lukket) illikvid obligationsserie, hvori der ikke findes en "aktuel” mar-
kedskurs. Den manglende aktuelle markedskurs kan eksempelvis skyldes, at obligationen
aldrig har veeret handlet eller sidst har vaeret handlet for lang tid siden.

Den sidst noterede officielle kurs kan — for de illikvide obligationsseriers vedkommende —
sjeeldent anvendes direkte. Dette skyldes, at der ofte er tale om en gammel kurs, eller at kur-
sen er fastsat pa et "forkert” grundlag — sasom omsastning — og dermed prisfastsesttelse — af
et lille belgb.

Som udgangspunkt skal udfgrelsen af en handelsordre altid ske i overensstemmelse med

"God veerdipapirhandelsskik”, jf. §3 | vaerdipapirhandelsloven og bekendigerelserne "Veerdi-
papirhandeleres udfgrelse af ordrer" og "Investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel”,
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Heraf fremgar det, at udferelse af en handelsordre skal ske pa de bedste betingelser for
kunden — tid og meengde taget | betragtning. Hvis der er tale om en illikvid/ikke-omsat obliga-
tion, vil instituttet fastseette en kundepris under hensyntagen til

- aktuel rente- og kursudvikling

- viden om udbud og efterspargsel i markedet
- prisen pa evt. tilsvarende obligationer

- belgbets starrelse

- markedsforhold i gvrigt

Det vil sige, at hvis der ikke findes en "markedsrigtig” pris, der kan dokumenteres ved hen-
visning til en omseetning pa OMX, fastsestter institutiet selv en pris pa baggrund af fglgende:

- der kan beregnes en teoretisk pris ud fra den aktuelle rentekurve.

- findes der en markedsrigtig pris i en tilsvarende obligation, evt. fra en af de andre
udstedere? '

- erder tale om et stort eller lille belgb | markedssammenheaeng?

- if m. udbetalinger: Hvad kan obligationerne evt. sslges il i markedet, hvis ikke de
skal i egenbeholdning? Hvis ikke der akiuelt kan opnés en “fornuftig” pris i marke-
det, ma instituttet paregne risikoen for at ligge med obligationsposten i egenbe-
holdning i en leengere periode, hvor instituttet cgsé oppebaeerer renterisikoen pa po-
sten.

- if. m. indfrielser; Hvad vil det koste at kebe en evt. manglende post i markedet,
hvis ikke instituttet har hele den efterspurgte maengde i egenbeholdning?

- ved prisstillelse i . m. indfrielser af obligationer over kurs 100 (pari), tages der hen-
syn til, hvor break-even niveauet for en alternativ opsigelse til pari ligger. "Marke-
det” tager som udgangspunki altid hgjde for dette, nar instituttet skal ud og kebe op
i forbindelse med en sadan indfrielse.

- der ma normalt paregnes stgrre handelsspreads ved laneindfrielser og laneudbeta-
linger, nar der er tale om illikvide obligationsserier.

Den telefoniske afsagning af markedet er indikativ, og de opnaede prisindikationer er der-
med ogsa indikative. Indikative priser er "subject to change” og forpligter derved ikke hverken
meegler eller kunde, hvis nogle af de underliggende parametre i prisfastseettelsen eendrer
sig. Det vil kunne anfgres, at der i forbindelse med den telefoniske afsegning af markedet
kan opsta en formodning om, at en kunde gnsker at foretage en handel. Viden om kunders
endnu ikke udfarte handler er efter § 34 stk. 4 i lov om veerdipapirhandel m.v. alene intern vi-
den, hvis den i gvrigt opfylder vaerdipapirhandelslovens krav til intern viden, herunder krav
om, at oplysningerne skal veere specifikke og antages meerkbart at kunne fa betydning for
kursdannglsen. Den formodning, der kan opstd om en mulig handel, er normalt karakteriseret
ved en hgj grad af uvished, da de forespurgte parter ikke er bekendt med, hvor teenge fore-
spergslen til markedet har relevans og derfor opretholdes, ligesom baggrunden for fore-
spergslen ikke nzdvendigvis er kendt. Udover [&neindfrielse kan der vaere mange arsager til
behov for fastseettelse af en indikativ pris, herunder regnskabsmaessige arsager, eller at
kunden lgbende overvager sin gaeld med henblik pa en potentiel laneomleegning.
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Den beskrevne praksis har veeret forelagt Finanstilsynet til brug for vurderingen af "accepte-
ret markedspraksis”. Finanstilsynet har i den forbindelse meddelt, at den beskrevne mar-
kedspraksis ikke indebeerer kursmanipulation.

4, Hvilke faktorer pavirker prisdannelsen pa realkreditobligationer

4.1. Hvad bestemmer prisdannelsen pd danske realkreditobligationer?

Danske realkreditobligationer kan indledningsvis opdeles i fire obligationsgrupper.

» Inkonverterbare obligationer — (hovedsageligt korte staende obligationer, som ligger bag
Rentetilpasningslan(RTL-1an))

Konverterbare obligationer. — (lange fastforrentede obligationer)

Cibor*-linkede obligationer med og uden renteloft, med og uden konverteringsmulighed
Indeksobligationer

| det folgende redegeres for de faktorer, der kan pévirke prisdannelsen. En oversigt er sam-
let i nedenstaende tabel. Tabellen viser de faktorer, som typisk har indflydelse pa prisdan-
nelsen for de enkelte obligationstyper. )

Obligationstype | Dis- Rente Markeds- Lovgivning, Udtrack- Debitor Ydelses- | Udirek- | Zndring af ra-
konte- volatili- forvenining | eksempelvis nings Data rickker ning ting.
rings- tet tif udbud kursgevinstbe- forventair- CK92 {Cash CK93 Fusion/spalt-
renter Markeds | eller tilba- skatning ger Flow) ning
volatili- gekab ek- rentefradrags- CK93 ck- CK®91
tot sempelvis regler semplevis § CK94
statslige af- | pensionsbe- forbindelse
gerelser skatning med nye
real-
kredit-
produkier
Inkonverterbare X x X X
Konverterbare X X X x X X X X 3
Cibor-linkede'” x (x) x X (x) (x) x) x) x
indeksobl. X X X X

NB: Markedsdata i form af "CK” er beskrevet i afsnit 4.1.6.

¥ Copenhagen Interbank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre banker pa in-
terbankmarkedet i Kebenhavn. Der findes desuden obligationer, der linker til Euribor. Euribor er for-
kortelsen af EURQ interbank offered rate og er udiansrenten for euro.

'® parenteserne angiver, at krydserne kun er relevante for visse af de Cibor-linkede obligationer ek-
sempelvis som falge af et renteloft eller en konverteringsmulighed.
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4.1.1. Finansielle markeder

Priserne pé realkreditobligationer vil pnmart afhaenge af rentemarkederne, som males ved
aktuelle diskonteringsrenter.

Konverterbare obligationer og Cibor-linkede obhgatloner med renteloft vil desuden veere pns-
felsomme overfor zendringer i rentevolatiliteten - Cibor/Euribor linkede obligationer ogsa
overfor likviditets- og kreditrisiko i interbankmarkedet.

Prisen pa indeksobligationer afheenger af markedets inflationsforventninger.
4.1.2. Udbud/ftilbagekeb

Prisdannelsen pa alle obligationstyper vil veere pavirket af eendringer i markedets forventnin-
ger til udbud eller tilbagekeb. £ndringer i lantagernes adfeerd kan pavirke prisdannelsen.
Specifik viden om enkeltkunders mulige sendringer af lanevalg vil oftest fgrst komme til insti-
tutternes kendskab ved kundens endelige beslutning og meddelelse fil instituttet.

Eksempel 1: Hvis det viser sig, at lantagerne | RTL-lan i stor stil skifter over i {&n med andre
karakteristika, f.eks. til fastforrentede lan eller Cibor-linkede lan op til den érlige auktion, vil
dette pa grund af sget udbud indebzere kursfald for de obligationer, der skiftes til. Lantager-
nes a=ndrede adfserd vil saledes give sig udslag i et eendret udstedelsesmenster fra realkre-
ditinstitutternes side, der vil blive iagttaget af markedsdeltagermne. Desuden vil lAneom|aeg-
ning i fastforrentede 1&n medfare, at de ekstraordinzere udtraskninger i visse obligationsserier
vil stige. Dette vil i givet fald fremgé af de ugentlige udtreskningsmeddelelser fra realkreditin-
stitutterne tit OMX. Data om udtreekninger samles af OMX og er tilgeengelige pé hjemmesi-
den.

Eksempel 2: | medfer af almenboligloven fastseetter Socialministeriet ldnetype ved finansie-
ring af statsligt stettede lan i alment byggeri. Hvis staten beslutter at tilbagekabe konverter-
bare an i det stettede byggeri og i stedet udstede RTL-an, vil dette understatte de konver-
terbare serier, som tilbagekabes, og indebeere lavere priser pa RTL-serien. Sddanne starre
sendringer i statens laneadfeerdsmenster bliver varslet via en pressemeddelelse fra staten,

hvorfor viden omkring lanetransaktionerne vil veere offentligt kendte.

4.1.3. Nye produkter

Lancering af nye produkter, der veesentligt afviger fra de eksisterende produkter, kan have
indvirkning pa prisdannelsen.

EkseerI 1: Realkredit Danmarks lancering af FlexGaranti®'? | oktober 2004 pavirkede pri-
serne pa de konverterbare 6%-obligationer markant. Da FlexGaranti® var et helt nyt refinan-
sieringsalternativ for lantagerne, faldt prisen pa 6 % -obligationerne pa grund af forventninger
om sterre konverteringer end hidtil forventet | disse serier. Den relative prisfastseettelse kan

" Rentevolatiliteten udtrykker, hvor meget renterne bevasger sig.
2 Realkredit Danmarks garantildn med renteloft.
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beskrives ved OAS"™. Som det ses af tallene i tabellen nedenfor, steg OAS markant den 26.
og 27. oktober 2004 pa disse obligationer. Dette viser, at markedets prisfastsasttelse pludse-
lig afveg mere fra den teoretiske prisfasisasttelse, da disse nye refinansieringsalternativer ik-
ke var inkluderet i modellerne. | markedspriser pa 6 % 2032 svarer det til et fald pa omkring
¥ kurspoint fra den 25. til den 26. oktober 2004.

DK0005748709 DK0005265076 l:‘ DK0009268765 DK0009753469

OAS aendring 6% NYK 2032 6% RD 2032 6% RD 2035 5% NYK 2035

16/10/2004 2 . p 2 2
20/10/2004 5 o 5 5 2
21/10/2004 -3 T -4 -4 0
22/10/2004 2 2 2 1
25/10/2004 8 8 8 2
26/10/2004 12 16 13 0
27/10/2004 11 15 17 3
28/10/2004 -11 -14 -12 -2
29/10/2004 5 6 6 0
01/11/2004 9 9 9 2
02/11/2004 -6 -2 1 -2

4.1.4. Lovgivhingsaspekter
/Endret lovgivning vil kunne pavirke prisdannelsen pa flere mader.

Eksempel! 1: Mindsterentereglen. Kursgevinstioven indeholder bl.a. regleme for beskatning
af kursgevinster pa obligationer erhvervet af private personer. Beskatningen foregér forskel-
ligt alt efter, om obligationen overholder den sékaldte mindsterenteregel eller ej. En obligati-
on overholder mindstereglen, hvis kuponrenten er starre eller lig med den mindsterente, der
er geeldende i den periode, hvor obligationen udstedes. Nér en privatperson erhverver et pa-
pir, der overholder mindsterentereglen, beskattes vedkommende kun af renteindteegten.
Overholder papiret derimod ikke bestemmelsen, beskattes bade renteindteegter og kursge-
vinster. £ndringer i disse regler vil derfor kunne f& stor indflydelse pa kursdannelse pa de
obligationer, der ikke overholder mindsterentereglen.

Eksempel 2: Beskatning ved kontantlan. Kursgevinstloven har betydning for lantagernes valg
af realkreditlan og dermed udbudet, da loven bestemmer reglerne for beskatning ved laneop-
tagelse og indfrielse af realkreditlan. | falge Kursgevinstioven beskattes ldntager af eventuel-
le kursgevinster ved indfrieise af kontantlan. £ndringer i lovgivningen pa dette omréde vil sa-
ledes kunne have faet stor betydning for kursdannelsen tidligere, da kontantldn var mere ud-
bredte, idet det vil kunne medfare et gget konverteringsomfang.

® Option adjusted spread er det tillsag, der skal tillzegges den valgte diskonteringsrentekurve {fx en
statsrentekurve), sdledes at den modelberegnede, teoretiske pris pa en obligation svarer til markeds-
kursen pa obligationen. Nagletallet kan tolkes som den merrente, cbligationen giver, i forhold til en in-
vestering i en statsobligation med lignende karakteristika pa visse punkter. Merrenten tolkes forskel-
ligt. Tolkninger kan fx vaere kreditrisiko, likviditetsrisiko, praemie for konverteringsrisikoen og fejlspeci-
fikation af modelien.
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Eksempel 3. Pensionsbeskaining. Indeksobligationer udstedt fgr 1. januar 1999 var indtil 1.
januar 2008 skattebegunstigede i pensionsportefaljer. Endringen af denne lovgivning fik stor
betydning for prisdannelsen pa disse obligationer.

Eksempel 4: Indfgrelse af den statslige ordning i 1995 om imedegaelse af indl&sningseffek-
ter pa inkonverterbare realkreditlan havde indflydelse pa prisdannelsen pa inkonverterbare
obligationer.

Eksempel 5: Skattemaessig mulighed for videreferelse af kursfradragskontoen i 1993 havde
indflydelse pa prisdannelsen pa fastforrentede annuitetsobligationer

Lovgivning vil normalt forega i offentlighed og udger dermed ikke intern viden. Forberedelsen
af lovgivning kan udgere intern viden, men dette er et anliggende for de lovforberedende
myndigheder.

4.1.5. Konverterbare obligationer

Prisdannelse pa konverterbare obligationer afheenger i hej grad af lantagernes forventede
konverteringsadfzerd. Som neevnt i afsnit 3.3. anvendes prepaymentmodeller til at estimere
lantagernes konverteringsadizerd. Disse modeller bygger pé histeriske konverteringsniveauer
og antager, at lantagemes fremtidige adfeerd kan beskrives ved det historiske forlgb. | tilfesl-
de af, at der introduceres nye (revolutionerende) realkreditprodukter, holder denne forudsest-
ning ikke, hvilket er forklaringen pa, at introduktionen af nye realkreditprodukter vil pavirke
prisdannelsen, jf. afsnit 4.1.3. Prepaymentmodellerne skal derfor justeres svarends {il, at lan-
tagerne har faet nye konverteringsalternativer, hvilket alt andet lige vil medfare flere konver-
teringer og dermed lavere teoretiske priser pa obligationerne. Mange banker/bgrsmasglere
har udviklet deres egne prepaymentmodeller. De markedsdata, der indgar | disse modeller,
beskrives i afsnit 4.1.6. Som nasvnt i afsnit 4.1.2. vil en sendring i fx lAntagernes konverte-
ringsadfesrd hurtigt blive iagttaget af deltagerne i obligationsmarkedet, og de hegjere ekstra-
ordingere udiraekningsprocenter vil fremgé af den ugentlige publicering heraf fra OMX. Den
eendrede adfaerd medfarer, at obligationsanalytikernes forskellige prepaymentmodeller hur-
tigt bliver tilrettede, séledes at analytikernes nye forventninger til obligationernes fremtidige
udtraskningsniveauer indarbejdes i modellerne. Nar der observeres starre andringer i lanta-
gernes konverteringsadfeerd, medferer dette som regel en del kursaendringer | de berarte ob-
ligationer.

4.1.6. Markedsdata

Obligationsanalytikernes prepaymentmodeller benytter i vid udstraskning markedsdata, sa-
som debitormassens sammenseetning, estimerede ydelsesraskker og historiske udiraek-
ningsprocenter, som input. £ndringer i markedsdata pévirker derfor, som ogsa beskrevet i
afsnit 4.1.5, de forskellige beregnede teoretiske priser,

Markedsdata for realkreditobligationer indberettes af institutterne til OMX, som videreformid-

ler disse. Investorer pa obligationsmarkedet har séledes en lzbende information, som ikke
findes tilsvarende pé aktiemarkedet.
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Der er tale om fglgende oplysninger:

s Debitormassens sammensesetning(CK 92). Store lan konverteres hurtigere end smé
I&n. Andringer i debitormassens sammenszetning vil have en gjeblikkelig effekt pa
obligationernes teoretiske pris. CK 92 offentliggeres hver maned. | praksis vil man
sjeeldent se en aflaeselig priskorrektion som fglge af sendringer i CK92. Som naevnt
benyttes disse data dog direkte i den teoretiske prisfastseettelse.

o Ydelsesraskker for realkreditobligationerne(CK 91/94). AEndringer i ydelsesraekker vil
pavirke den teoretiske prisdannelse gjeblikkeligt. Ydelsesraskker opdateres hvert
kvartal. Markedsaktarerne kan selv beregne gode estimater for konverterbare obliga-
tioners ydelsesrsekker, sa det vil veere sjeeldent, at publicerede ydelsesraekker inde-
holder information, som i praksis pavirker prisdannelsen

« Ugentlige indfrielser(CK 93} Markedet felger udviklingen i indfrielserne i den ugentlige
datafil CK83. CK93 har i perioder med hgj konverteringsaktivitet direkte indflydelse pa
prisdannelsen. Dette er specielt tiifeeldet de sidste uger op mod opsigelsesfristerne to
maneder far terminerne. CK93 indgar normalt som inputdata i prepaymentmodeller.

» De officielle udiraskninger(CK 95). Disse oplysninger har typisk ikke nogen markeds-
effekt, da CK95 ikke indeholder ny information i sammenligning med de Izbende ind-
frielse:( CK93).

4.1.7. Fusioner og spaltning

Realkreditinstitutters fusioner og spaltninger vil i et vist omfang kunne have indflydelse pa
kursfastsaettelsen. Dette skyldes fx, at der kan der opsta usikkerhed om, hvilke produkier der
vil blive viderefart efter omdannelsen, eller at visse investorer er underlagt placeringsregler,
der begraenser starrelsen af den risiko, virksomheden ma have pa en enkelt udsteder. For-
trolig viden herom kan udggre intern viden.

4.1.8. /Endring af rating

De fleste danske realkreditinstitutter er i de seneste ar blevet tildelt en rating af deres obliga-
tioner af et eller flere internationale ratingbureauer. Endvidere rates selve instituttet, dvs. de
forpligtelser instituttet har, som ikke vedrarer obligationerne. Obligationernes rating ligger i
dag mellem Aaa og Aa1 hos Moodys. Ratingen har lgbende vist en stigende tendens uden
dette dog har haft maerkbar indflydelse pa prisfastsesttelsen af realkreditobligationerne. Det
ma dog kunne antages, at faldende rating — eller forventninger herom — vil kunne pavirke
prisfastseettelsen.

Eksempel: Da Realkredit Danmark i sin tid som det fgrste institut i Danmark fik en
(top-)rating var reaktionen i markedet den, at Realkredit Danmark’s obligationer blev lidt me-

re efterspurgte pa bekostning af de andre institutier. Dette medfarte, at der i en periode var
et mindre kursspaend mellem Relkredit Danmarks obligationer og @vrige obligationer. Det
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dreftedes i den forbindelse, om “enhedsprincippet™ nu var brudt. Efter en relativ kort periode

— og ogsé inden de gvrige institutter fik deres ratings — indsnaevredes kursspzendet dog, idet
markedsdeltagerne ikke var i tvivl om, at sikkerheden i realkreditobligationerne var stort set
den samme uanset de var ratede eller gj. Hvis der pa et tidspunkt af en eller anden grund
skulle kemme en gendring af rating for et realkreditinstitut, og hvis denne skulle blive nedju-
steret, ville dette maske kortvarigt medfere en eendring af de indbyrdes kursspeend institut-
terne imellem.

4.1.9. Sammenfatning

Sammenfattende kan det anfares, at felgende forhold antages at have indflydelse pa pris-
fastseetielsen af realkreditobligationer(afhaengigt af obligationstypen):

s Finansielle markeder
o Rentemarkederne
« Diskonteringsrenter
o Rentevolatilitet
o Inflationsforventninger

¢ Udbudftilbagekab
o Forvenininger til lantagernes konverteringsadfeerd
o \Visse statslige afgerelser f.eks. vedrarende finansieringen af statsligt stattet

byggeri

£}

» Nye produkter Ty
¢ |oveendringer
e Markedsdata

o Debitormassens sammensastning
Ydelsesraekker(Cash flow)
o Lebende indfriclser
o Opsigelse pr. termin
s Samlede ekstraordinesre indfrielser
o Ekstraordinaer lukning af serier
o Bvrige serieoplysninger, herunder cirkulerende maengde

o]

e ﬁEﬁdring af rating

« Fusion og spaltning

' Begrebet enhedsobligation daekker over, at et antal realkreditinstitutter har udstedt serieobligationer med
samme udleb og samme kupon - hvilket medferer meget store realkreditobligationsserier, der bliver betragtet
som homogene.
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4.2 Forsvarlig behandling af intern viden

Som det fremgér af afsnit 4.1 vil realkreditinstituttets potentielle interne viden om realkredit-
obligationerne begraense sig til markedsdata (de sakaldte CK data), eendring af rating, viden
om udvikling af nye produkter samt fusion/fission af det enkelte realkreditinatitut.

I afsnit 4.1.6 er fremkomsten og adgangen til markedsdata beskrevet. Opgerelsen af mar-
kedsdata foregar med fast frekvens og,offentliggeres umiddelbart derefter til markedet. In-
ternt i realkreditinstitutterne er viden om indholdet af disse data forbeholdt fa gennemgaende
personer, samtidig med at arbejdsrutinerne vedrarende fremkomsten af markedsdata er be-
skrevet i forretningsgange. Internt i institutterne er der ikke personsammenfald mellem de,
som arbejder med markedsdata og de, der foretager institutternes obligationsdispositioner.
Forretningsgangene sikrer ligeledes, at informationer omkring markedsdata ikke flyder frit in-
ternt i institutterne. Personer, der foretager institutternes obligationsdispositioner, opnar ad-
gang til markedsdata p4 samme tidspunkt som markedet gennem et abonnement pa disse
data.

Med hensyn til viden om udvikling og lancering af nye produkter vil institutterne lgbende vur-
dere, hvornar denne viden har en sadan specifik karakter, at den kan betegnes som intern
viden. | givet fald vil de involverede personer blive optaget pa institutternes insiderlister.

Realkreditinstitutterne har ligeledes adskilt intern viden om rating eller intern viden vedraren-
de fusion og fission af det enkelte institut ved at sikre, at der ikke er et personsammenfald
med de personer, der udfarer institutternes obligationsdispositioner.

4.3. Organisatoriske krav

Som udstedere af barsnoterede veerdipapirer og som veerdipapirhandiere er realkreditinsti-
tuttet forpligtet til: cenp

¢ atudarbejde interne regler med det formal at hindre, at intern viden er tilgsengelig for
andre end dem, der har behov herfor (krav om informationsbarrierer)

e at udarbejde og Izbende ajourfere fortegnelse over de personer, der arbejder for in-
stituttet, og som har adgang til intern viden om instituttet som udsteder eller en anden
udsteder, som instituttet agerer pa vegne af, samt uden ugrundet ophold give de pa-
geeldende meddelelse herom og om konsekvenserne af at veere i besiddelse af intern
viden (krav om insiderlister)

Realkreditinstitutierne er yderligere forpligtet til

= at offentiiggere intern viden, der direkte vedrarer instituttets virksomhed, hurtigst mu-
ligt

» at udarbejde interne regler for bestyrelsesmedlemmer, direkigrer og andre medarbej-
deres adgang til at handle med veerdipapirer udstedt af koncernen eller dertil knyttede
finansielle instrumenter

» atindberette visse transaktioner il Finanstilsynet, safremt der foreligger begrundet
mistanke om insiderhandel eller kursmanipulation.
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Informationsbarriere procedurer omfatter regler om:

o registrering af intern viden

o kategorier af insidere

e hvem intern viden kan videregives til

¢ behandling og opbevaring af fortroligt materiale
s insideriister

Formalet med reglerne er at hindre, at intern viden er tilgaengelig for andre end dem, der har
behov herfor, og at hindre misbrug af intern viden.

5. Hvilke faktorer pavirker ikke prisdannelsen pa realkreditobligationer

Som det fremgar af afsnit 4, er det erfaringsmeessigt kun i mindre omfang, at forhold vedra-
rende det udstedende realkreditinstitut har betydning for prisdannelsen pa realkreditobligati-
oner. Der er saledes ikke erfaring for, at oplysninger om udskiftning i ledelse eller revision i et
realkreditinstitut har indvirkning pa kursfastsaettelsen pa realkreditobligationer. Det samme
ger sig geeldende for eendringer i aktiekapital og udbetaling af dividende. Regnskabsoplys-
ninger ses erfaringsmaessigt lkke at have kurspavirkende effekt, idet det dog kan antages, at
regnskabsoplysninger kan vaere af interesse for investorer i tilfeelde af et realkreditinstituts
truende konkurs. Det skal dog i den forbindelse bemagrkes, at alle realkreditobligationer er
blevet tilbagebetalt i realkredittens mere end 200-arige historfe.

Sammenfattende kan det siges, at felgende forhold erfaringsmeessigt ikke antages at have
indflydelse pa prisfastseettelsen af realkreditobligationer;

» /Endringer i ledelse og revision

o Offentliggerelse af Finanskalender
* Regnskabsoplysninger
Arsrapport

Delarsrapport
Arsregnskabsmeddelelse

Forventet udvikling
Serieregnskaber

0000oO0

* Afholdelse af generalforsamling
= Noteringer pa andre fondsbarser

o Andring af aktiekapital, udbetaling af dividende m.v.
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o Ordinzer lukning af serier

6. Forskelle mellem obligationsmarkedet og aktiemarkedet.
Obligationsmarkedet adskiller sig pa vaesentlige omrader fra aktiemarkedet.

Aktiemarkedet er primaert ordredrevet og prisdannelsen sker pa baggrund af forventninger til
det udstedende selskab og branchen sami det forventede indtieningspotentiale. Oplysninger
om ledelsesskift, regnskabsoplysninger, eendringer i aktiekapital, udbetaling af dividende
m.v. er derfor oplysninger, der erfaringsmesssigt har haft betydning for prisdanneisen pa ak-
tier.

For sa vidt angar obligationsmarkedet er det prisdrevet. Som anfert under afsnit 4 pavirkes
prisdannelsen af forhold pa de finansielle markeder(rente, volatilitet, inflation, likviditet og
kredit), markedsdata og eksempelvis konverteringsforventninger. Beregninger af individuelle
teoretiske priser pa realkreditobligationer kan derfor foretages iabende pa grundlag af disse
data, som er generelt tilgzengelige, Som det fremgér af afsnit 4 og 5 kan oplysninger om re-
alkreditmarkedet betragtes som henholdsvis institutspecifikke og obligationsspecifikke oplys-
ninger. En reekke obligationsspecifikke oplysninger vil kunne veere meerkbart kurspévirkende,
mens institutspecifikke oplysninger kun i meget begreenset omfang er kurspévirkende. Insti-
tutspecifikke oplysninger om ledslsesskift, regnskabsoplysninger, eendringer i aktiekapital,
udbetaling af dividende m.v. eftersperges derfor ikke af investerer og vesrdipapirhandlere.

Eksempel: En regnskabsmeddelelse fra Danske Bank koncernen, der afviger meget i forhold
til kapitaimarkedernes forventninger vil kunne pavirke kursdannelsen pa Danske Bank aktien
kraftigt. Derimod kan man vanskeligt forestille sig, at regnskabsmeddelelsen kan have indfly-
delse pa kursdannelsen i Realkredit Danmark obligationer.

Udover de nzevnte karakteristika kan det naevnes, at kursaendringer pa obligationsmarkedet
generelt er veasentligt mindre end de kurszendringer, man vil kunne se pa aktiemarkedet.
Private investorer vil séledes almindeligvis ikke opna en meerkbar gevinst ved en kursaen-
dring, selvom de matte have intern viden herom, da dette vil kreeve en portefglje af en vae-
sentlig starrelse.

7. Udenlandsk ret

Det tyske Finanstilsyn, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), har medio
2005 udstedt en vejledning om den tyske regulering af markedsmisbrug.

Vejledningen indeholder en liste over informationer, der som udgangspunkt kan udgere in-
tern viden. Det er anfert, at der i de enkelte tilfzelde skal foretages en konkret vurdering af,
om de pagzeldende informationer ma kunne antages meerkbart at fa indflydelse pa kursfast-
seettelsen. Til brug for denne konkrete vurdering indeholder vejledningen en raskke afsnit om
saerlige forhold, herunder et afsnit om gaeldsinstrumenter.
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Det fremgar af dette afsnit, at det generslt ma betragtes som mindre sandsynligt, at de opli-
stede informationer har maerkbar indflydelse pa kursen, nar der er tale om geeldsinstrumen-
ter i form af variabelt eller fastforrentede obligationer, herunder "asset covered bends”. Det
fremgar videre, at det som altovervejende hovedregel kun er oplysninger, der vedrarer ud-
steders mulighed for at honorere forpligtelser i form af tilbagebetalinger og rentebetalinger,
der kan betragtes som intern viden. Omradet for intern viden i forhold til realkreditobligationer
er séledes steerkt begraenset. Der er ikke med vejledningen indfert egentlige undtagelser for
obligationsomradet, men det pagzeldende afsnit | vejledningen ma tages som udtryk for, at
der fra den finansielle tilsynsmyndighed i Tyskland er en erkendelse af de forskelle for sa vidt
angér insiderforbudet, der er mellem aktie- og obligationsmarkederne.

8. Seerlige forhold

8.1. Seedvanlige lanedispositioner

Medarbejdere i finansielle virksomheder, offentlige myndigheder og regulerede markeder
m.fl., som gennem deres arbejde beskasftiger sig med realkreditobligationsmarkedet, vil som
den gvrige del af befolkningen have behov for at kunne optage, indfri eller konvertere reai-
kreditlan.

Som beskrevet i afsnit 2 er der til enhver optagelse, omlaegning og indfrielse af et realkredit-
lan knyttet en underliggende vaardipapi"rhéndel.

Kurszendringer pé realkreditobligationsmarkedet vil som overvejende hovedrege! ikke be-
greense sig fil realkreditobligationer udstedt af ét realkreditinstitut. Hvis en kurs sendres p& én
obligation, vil kurserne typisk ogsé eendres pa tilsvarende obligationer udstedt af et andet in-
stitut. Endvidere vil der ogsa ofte samtidigt ske kurseendringer pa andre obligationstyper. Det
bevirker, at en medarbejder, der er i besiddelse af intern viden om én obligationstype, i prin-
cippet ikke kan foretage seedvanlige lanedispositioner — hverken ved at benytte et andet re-
alkreditinstitut eller ved at optage lan i alternative obligationsserier

Ved seadvanlige lanedispositioner forstds i denne sammenhaeng eksempelvis optagelse og
indfrielse af 1an i forbindelse med kb og salg af bolig samt lanekonverteringer, nar dette kan
betragtes som gaengs adfaerd for befolkningen i gvrigt.

Den underliggende vaerdipapirhandel skal imidlertid betragtes som en del af en lanedisposi-
tion og ikke som en vaerdipapirinvestering. For den medarbejder, der gnsker at optage et re-
alkreditlan fx i forbindelse med erhvervelse af fast ejendom er formalet med dispositionen ik-
ke vaerdipapirhandel men et enske om finansiering gennem et realkreditlan.

Dette synspunkt finder statte i bemaerkningerne til § 28b i lov om veerdipapirhandel m.v. som
omhandler udarbejdelse og udbredelse afianalyser med anbefalinger om vaerdipapirer, som
er eller vil blive optaget il handel pa et reguleret marked. Det fremgéar séledes af bemeerk-
ningerne, at bestemmeisen ikke finder anvendelse p& anbefalinger om konvertering af real-
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kreditlan eller anden form for anbefalinger vedrgrende laneforhold, uanset der udferes en
underliggende veerdipapirhandel. Dette er begrundet med, at anbefalingen vedrarer lanefor-
holdet og ikke en veerdipapirhandel.

8.2. Fastlzeggelse af intern viden for realkreditobligationer.

| henhold til veerdipapirhandelsiovens §"357, sik. 4, og den tilherende bekendtgerelse om
markedsmisbrug § 8 skal udstedere oprette og ajourfare fortegnelser over personer, der ar-
bejder for dem, og som har adgang til intern viden. En reekke af de oplysninger, der antages
at have indflydelse pa prisfastsesttelsen af aktier, har - som tidligere nzevnt - erfaringsmaes-
sigt ikke indflydelse pa prisfastssstielsen af realkreditobligationer. Disse oplysninger vil dog i
visse lilfeelde feorefisk set kunne f4 indflydeise pa prisfastsaettelsen og kan dermed teoretisk
set veere intern viden. Som beskrevet i afsnit 6 er institutspecifik viden kun i yderst begraen-
set omfang prispavirkende. Som eksempel kan nzevnes regnskabsoplysninger, som ved et
realkreditinstituts truende konkurs ville kunne vare af interesse, men som i alle normale til-
feelde er irrelevant for kursdannelsen. Denne betragtning skal sdledes ses | lyset af, at alle
realkreditobligationer i realkredittens 200-arige historie er blevet tilbagebetalt. Hvis insiderli-
sterne i et realkreditinstitut skal opfylde sit formal, nemlig at vise, hvem der besidder intern
viden, som kan fere til overtreedelse af forbuddet mod insiderhandel, er det veesentligt, at der
sker en erkendelse af de forskelle, der er meliem aktie- og obligationsmarkederne for sa vidt
angér insiderforbudet. Pligten til at fere insiderlister m4 séledes fortolkes sadan, at kun op-
lyshinger, som reelf erfaringsmeessigt er prispavirkende for obligationer, kommer i betragt-
ning som intern viden, og at insiderlisterne kun vil omfatte personer, der - ud fra et obligati-
onssynspunkt ~ reelt er i besiddelse af intern viden.

8.3. Handel i illikvide obligationer

Som beskrevet | afsnit 3.3 ma markedét ved indfrielse i illikvide serfer oftest afsgges telefo-
nisk for at skaffe de nedvendige obligationer. Den sterste del af omsastningen i obligations-
markedst foregér i telefonmarkedet. Nyabnede serier og lukkede abligationsserier uden ny-
udstedelser vil typisk veere illikvide. De fleste lantagere vil derfor i et ssedvanligt laneforlzb
have behov for, at der udfares handler i illikvide obligationer i telefonmarkedet. | forbindelse
med den telefoniske afsagning kan der opsta en formodning i markedet om, at en kunde @n-
sker at erhverve en given meengde obligationer. Denne viden vil veere omfattet af § 34, stk. 4
i lov om vaerdipapirhandel m.v., hvis den i evrigt opfylder betingelserne til intern viden. Som
beskrevet i afsnit 3, er den opstéede formodning imidlertid karakteriseret ved en haj grad af
uvished, herunder uvished om hvor leenge forespergslen er aktuel. Den telefoniske afsag-
ning af markedet og handlen | den forbindelse er en helt grundlesggende og nedvendig del af
realkreditobligationsmarkedet, herunder muligheden for indfrielse i serier, der ikke er omfattet
af market-maker ordningen. En begrasnsning af mulighederne for at afsege markedet telefo-
nisk vil medfere, at markedet ikke fungerer og vil dermed kunne umuliggere lantagernes mu-
ligheder for at optage og indfri 1an.

17
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Handtering af sddanne oplysninger er behandlet i betragtning 78 i niveau 2 direktivet til MI-
FID™, hvor det uden preejudice for markedsmisbrugsdirektivets bestemmelser er anfart, at en
vaardipapirhandlers brug af oplysninger vedrerende ikke udferte kundeordrer med henblik pa
at handle for egen regning i vesrdipapirer, som kundeordren vedrerer, eller besieegtede vaer-
dipapirer {frontrunning)'® betragtes som misbrug af oplysningerne.

Det er videre anfart, at det forhold, at market-makere eller virksomheder, der handler som
modparter'” udfgrer seedvanlige transaktioner i disse vasrdipapirer eller udfarer seedvanlige
kundeordrer pa behgrig vis dog ikke i sig selv anses som misbrug af oplysningerne.

Det er séledes i direktivet anerkendt, at der for market-makerere o.lign. er et behov for at
kunne agere i markedet pa saedvanlig vis, uanset den pagaeldende er i besiddelse af oplys-
ninger om kommende eller potentielle handler, der udfares eller maske udfares i markedet.

Saedvanlige vasrdipapirhandelsdispositioner, som udfgres i den forbindelse, skal derfor be-
tragtes som led i en fast og nedvendig markedspraksis, som ikke er udtryk for brug af intern
viden.

9. Junior covered bonds

Med ikraftireedelsen af lovgivningen om szerligt deskkede obligationer 1. juli 2007 blev det
muligt for udstedere af SDO'er og SDRQ'er at udstede en ny type obligation. | en situation
med faldende ejendomspriser kan kravet.om lebende overholdelse af lanegraenserne pa de
ejendomme, der ligger som sikkerhed for de udstedte SDO og SDRO-obligationer, udlgse
krav om supplerede kapital til sikkerhedsstillelse. For at finansiere den kreevede sikkerhed,
har udstedere derfor fiet mulighed for at udstede denne nye type obligationer, jf. § 33 e i lov
om realkreditidn og realkreditobligationer mv. og § 152 b i lov om finansiel virksomhed.

Der er intet officielt navn for denne type af obligation. Det er imidlertid blevet gaengs brug at
benzsvne dem junior covered bonds. Cbligationere kan udstedes bade for og efter, at kra-
vet om supplerende sikkerheder er opstaet. Der er skrappe krav om placering af de frem-
skaffede midler fra udstedelserne i sikre og likvide veerdipapirer el. lign. Obligationerne kan
vaere optaget til handel (bersnoterede).

Ejerne af junior covered bonds har en sekundzer fortrinsret til alle aktiver i et realkreditinsti-
tuts kapitalcenter, jf. lov om realkreditian og realkreditobligationer mv. § 27, stk. 1, 3. Det be-
tyder, at de er placeret efter investorer i SDO'erne, RO'erne og SDRO'erne i konkursreekke-

"® Kommissionens direktiv om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF
for s vidt angdr de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt de-
finitioner af begreber med henblik pa naevnte direktiv

8 UF, bemezerkningerne til § 35 til lov om veerdipapirhandel m.v. og artikel 1, nr. 1 3. afsnit i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om insiderhande! og kursmanipulation defineres "frontrun-
ning” som udnyttelse af viden... "som formidles af en kunde og vedrerer dennes endnu ikke udfarte
ordrer, som er prezcis, som direkte eller indifekte vedrarer en eller flere udstedere af finansielle in-
strumenter og som , hvis den blev offentliggjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen pa disse finan-
sielle instrumenter eller pa de afledte finansielle instrumenter

Y Fx vaerdipapirhandlere
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folgen. Til trods for dette er de dog langt fra at kunne sammenlignes med fx erhvervsobligati-
oner eller anden efterstillet kapital som fx hybrid kernekapital og ansvarlig l&nekapital. Real-
kreditinstitutterne kan fortsat optage Hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital. Begge kre-
ditorgrupper er imidlertid efterstillede i henhold til lov om finansiel virksomhed. Det nye ved
lanoptagelse gennem udstedelse af junior covered bonds er, at ejeren af disse obligationer
tilleegges sekundaer separatist stilling. Det betyder, at de i forhold til simple kreditorer, hybrid
kernekapital og ansvarlig l&nekapital har en kenkursbeskyttet fortrinsret til aktiverne. Selv
hvis der i kapitalcentret ikke matte veere tilstreekkelige aktiver til at deekke ejerne af junior co-
vered bonds, vil de kunne gare restkravet gaeldende i konkursmassen i instituttet i avrigt
(som et simpelt krav).

9.1 Prisdanneisen

Det er de samme generelle forhold pa de finansielle markeder, der er bestemmende for pri-
sen pa junior covered bonds, som er bestemmende for prisen pa SDQ'erne, SDRQ'erne og
RO'erne, jf. afsnit 4. P& felgende punkter adskiller de sig dog fra disse obligationstyper i for-
hold til prisdannelsen;

¢ De er ikke gjort permanent belanbare i Danmarks Nationalbank. En permanent god-
kendelse af obligationerne som beladnbare i Danmarks Nationalbank vil saledes kun-
ne fa stor betydning for priserne péa junior covered bonds.

s De opfylder ikke umiddelbart UCITS ™ kriterierne™. Dette har en effekt pa prisen, da
opfyldelse af kriterierne alt andet lige vil vaere at foretraekke for investor.

» Det kan ikke udelukkes, at den ovennaevnte beskrevne konkursretslige stilling vil
kunne pavirke en evt. rating og betyde, at investorerne vil forlange en starre risiko-
preemie i forhold til SDO’erne, SDRO’erne og RO’erne.

18 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities. UCITS-direktivet indeholder flere
definitioner pa veerdipapirer og andre finansielle instrumenter, som investeringsinstitutter, som er om-
fattet af direktivet, ma investere deres midler i.

Kategoriseringen i henhold til UCITS foretages af Finanstilsynet
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Bilag 2

Reglerne om insiderhandel i udvalgte lande i hovedtraek

| dette bilag beskrives kort, hvordan man i en rekke udvalgte lande har gennemfort

markedsmisbrugsdirektivet:

Sverige
Norge
Finland
England

Tyskland

side 130

side 133

side 137

side 140

side 152
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Sverige

Efter gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet findes reglerne om insiderhandel nu i Lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Reglerne i den
nye lov er tradt i kraft 1. juli 2005 og erstatter reglerne i insiderstrafflagen (2000:1086).

Forbuddet mod insiderhandel findes i lovens 88 2-4:

»Insiderbrotten

2 8§ Den som far insiderinformation och som for egen eller ndgon annans rakning, genom
handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sadana finansiella instrument
som informationen ror doms for insiderbrott till fangelse i hogst tva ar. Detsamma skall
galla den som far insiderinformation och som med rad eller pd annat sadant satt féranleder
nagon annan att forvarva eller avyttra finansiella instrument som informationen rér 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 hansyn till affarens omfattning och &vriga
omstandigheter grovt, doms for grovt insiderbrott till fangelsei 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 begdr en géarning som avses i 2 § domsfor vardslost
insiderforfarande till boter eller fangelse ihGgst 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.«

Sverige har i § 5 lovfeestet en reekke undtagelser til forbuddet:

»5 § Trots bestimmelserna i 2-4 8§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver véardepappersrorelse med stéd av 1 kap. 3, 3 ¢
eller 3 d 8§ lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse fullgéra uppdrag som l&mnats
foretaget att forvarva eller avyttra finansiella instrument samt, utan anvédndande av
insiderinformation, fullgéra verksamhet som foljer av avtal om att uppréatthalla 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 séanka 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
rakning, om insiderinformationen endast utgors av information om en atgéard som syftar till
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och ar &gnad att leda till ett offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om
forvérv av aktier i bolaget,

5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt varde vid l6ptidens slut avyttra
optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

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

7. ingangna terminskontrakt fullgéras pa slutdagen,

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

9. andra finansiella instrument &n aktier forvarvas eller avyttras, om forvarvet eller
avyttringen sker utan att insiderinformation anvands. ...«

Af forbuddet fremgar det, at »Den som far insiderinformation och som for egen eller nagon annans
rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sadana inansiella
instrument som informationen rér doms for insiderbrott till fangelse i hogst tva ar. Detsamma skall
galla den som far insiderinformation och som med rad eller pa annat sadant satt féranleder nagon
annan att forvarva eller avyttra finansiella instrument som informationen rér genom handel pa
vardepappersmarknaden.«

Svensk ret er et af de retssystemer, hvor forbuddet er baseret pa besiddelse af intern viden, jf. 2 - 4
88, men hvor en raekke forhold dernast er undtaget fra forbuddets reekkevidde, jf. 5 8. Den svenske
regering udtalte om denne teknik, der ogsd var benyttet fer gennemferelsen af
markedsmisbrugsdirektivet:

»For att fa en rimlig avgransning av det straffbara omradet kan en insiderlagstiftning laggas
upp pa tva olika satt. Antingen tar man in som ett rekvisit i garningsbeskrivningen att
personen skall ha utnyttjat insiderinformationen for att gora en affar, eller sa har man i
stallet ett antal undantag for situationer dar det typisk sett inte forekommer nagot missbruk
av insiderinformation.«

Forsatlig og uagtsom overtreedelse af forbuddet er strafferetligt sanktioneret med feengsel i op til 4
ar eller bgdestraf.

Det svenske forbuds anvendelsesomrade
Det svenske forbud mod insiderhandel geelder for enhver (den som fér insiderinformation).®
De svenske regler finder anvendelse pa »handel pa vérdepappersmarknaden« med »finansiella

instrument«. Anvendelsesomradet for de svenske regler svarer til markedsmisbrugsdirektivets
anvendelsesomrade.

8 Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. 2.8.
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I Sverige vedrgrer forbuddet mod insiderhandel den, der erhverver (forvarvar) eller afhaender
(avyttrar) eller tilskynder (foranleder) til erhvervelse eller afhandelse af finansielle instrumenter.®

| betragtning af det tilleegsmandat, som udvalget fik vedrgrende incitamentsordninger, er det
relevant at fremheave, at Finansinspektionen i skrivelse af 15. februar 2007 har taget stilling til
aktierelaterede incitamentsprogrammer og deres forhold til markedsmisbrugslovgivningen.®® Som
tilfeeldet er ved andre optioner fastholder Finansinspektionen, at disse kan udnyttes, uanset at der er
opstaet intern viden, safremt denne interne viden ikke forela ved udstedelsen.

8 | ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument 2.§.
® Finansinspektionens remisssvar, FI Dnr 06-10678-001.
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Norge

Markedsmisbrugsdirektivet er ved afgarelse truffet af Det Blandede E@S-udvalg nr. 38/2004 af 23.
april 2004 optaget som bilag til E@S-aftalen og finder derfor ogsa anvendelse pa Norge.

Reglerne i markedsmisbrugsdirektivet er gennemfgrt som en andringlov til verdipapirhandelloven
(Lov nr. 11 af 4. marts 2005 om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover).
Andringsloven tradte i kraft den 1. september 2005.

Forbuddet mod insiderhandel findes i lovens 8§88 2 og 3, se&rligt 88 2-2 og 2-3:

»§ 2-2. Definisjon av innsideinformasjon

Med innsideinformasjon menes presise opplysninger om de finansielle instrumentene,
utstederen av disse eller andre forhold som er egnet til & pavirke kursen pa de finansielle
instrumentene eller tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, og som ikke er offentlig
tilgjengelig eller allment kjent i markedet.

Med presise opplysninger, menes opplysnhinger som indikerer at en eller flere
omstendigheter eller begivenheter har inntruffet eller med rimelig grunn kan ventes a ville
inntreffe og som er tilstrekkelig spesifikke for & trekke en slutning om den mulige
pavirkningen av disse omstendighetene eller begivenhetene pa kursen til de finansielle
instrumentene eller de tilknyttede finansielle instrumentene.

Med opplysninger som er egnet til & pavirke kursen til finansielle instrumenter eller
tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, menes opplysninger som en fornuftig investor
sannsynligvis vil benytte som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning.

Med innsideinformasjon om varederivater, menes presise opplyshinger som ikke er
offentlig tilgjengelige eller allment kjent og som direkte eller indirekte angar ett eller flere
varederivater og som deltakere pa markedet der varederivatene omsettes ville forvente a
motta i samsvar med det Kredittilsynet anser som akseptert markedspraksis pa det aktuelle
markedet. Med opplysninger som deltakerne ville forvente & motta, menes opplysninger
som normalt gjeres tilgjengelig for deltakere pa markedet eller opplysninger som skal
offentliggjeres som folge av lov, forskrift eller annen regulering, herunder privatrettslig
regulering og praksis pa det aktuelle varederivatmarkedet eller det underliggende
varemarked. Departementet kan i forskrift fastsette na&ermere regler om innsideinformasjon i
tilknytning til varederivater og akseptert markedspraksis.

8§ 2-3. Misbruk av innsideinformasjon

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 utgvelse av tidligere inngatt opsjons- eller terminkontrakt ved
kontraktens utlgp.«

Af § 2-3 fremgar, at forbuddet alene geelder ved misbrug af intern viden, og at forbuddet ikke er til
hinder for normal udgvelse af tidligere indgaet options- eller terminskontrakt ved kontraktens
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udlgb. Forseetlig og uagtsom overtreedelse af forbuddet er i henhold til lovens § 14, stk. 3,

strafferetligt sanktioneret med bgdestraf eller feengsel op til 6 ar.
Af forarbejderne til gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet fremgar fglgende:

Kredittilsynets holdning:

»Kredittilsynet foreslat at vilkaret "using that information" ikke tas inn i den norske
lovteksten og uttaler: "Det falger ikke noe slikt krav om arsakssammenheng etter norsk rett
i dag, og dette bar heller ikke opstilles. Videre foreslas det at dagens "offentlig tilgjengelig
eller allment kjent i markedet" benyttes istedenfor "been made public". Arsaken er at
sidstnevnte vilkar kan reise tvil om en aktiv handling ma ha funnet sted, noe som rimeligvis
ikke kreves«®’

PKOKRIM’s holdning:

»Nar det gjelder et eventuelt krav om arsakssammenheng i tilknytning til definisjonen av
innsidehandelforbudet, udtaler SKOKRIM:

@KOKRIM ser at ordlyden i Direktivets forbud mot innsiderhandel umiddelbart kan synes
a indikere krav om arsakssammenheng, jf "using that information”, men dette fremstar
iallfall ikke som serlig klart. Det er pa det rene at det ikke eksisterer et krav om
arsakssammenheng etter dagens norske bestemmelse. Som Kredittilsynet mener
@PKOKRIM at dagens norske rettstilstand ber opprettholdes, jf hgringsnotates sitat fra
fortalens 18 avsnitt pd s 17. Det sentrale for innsidehandelsforbudets anvendelse bgr slik vi
ser det fortsatt veere at man innehar innsideinformasjon. | praksis vil det lett kunne
fremmes, og vi har allerede hgrt, anfersler om at innsiderinformasjonen uansett ikke
utgjorde vedkommendes motiv eller hovedmotiv for transaksjonen. Innfgring av et krav om
arsakssamennheng i den forstand at innsideinformasjonen ma utgjgre motivet eller det
vesentligste motivet for handelen, vil slikt sett medfare ytterligere bevisproblemer uansett
om anfarslene er korrekte eller ikke. @KOKRIM legger til grund at Norge er uten
forpliktelse til & innfgre krav om arsakssammenheng — selv om direktivet skulle inneholde
krav om arsakssamenheng. Vi legger til grunn at forbudet mot innsidehandel er en
minimumsbestemmelse, hvilket gir Norge rett til & fastsette strengere nasjonale regler.
Innsidehandelsforbud uten krav om arsakssammenheng ma anses som en strengere regel for
aktgrene i markedet enn insidehandelsforbud med krav om arsakssammenheng. Norge
skulle derved under enhver omstendighet ha rett til & fravike Direktivets eventuelle krav om
arsakssammenheng. ZKOKRIM mener pa denne bakgrunn at dagens rettstilstand og ordlyd
i gjeldende § 2-1 bar opprettholdes i forhold til dette Sparsmalet«®

Departementets holdning:

»Det kan reises spgrsmal ved om det er et oppstilt krav om arsakssammenheng, jf uttrykket
"using that information™ i rammedirektivet art. 1nr. 1. Departementet legger i likhet ned
Kredittilsynet til grunn at forbudet mot innsidehandel ikke oppstiller et vilkar om
arsakssammenheng. Det vises til fortalen punkt 18, der det fremgar at bruk av
innsideinfomasjon kan vere erverv eller avhendelse av finansielle instrumenter dersom
vedkommende person visste eller burde ha visst at informasjonen var innsideinformasjon.

8 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 20.
8 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 26.
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Dette er i overensstemmelse med rettstilstanden etter gjeldende vphl. §2-1. Departementet
er ogsa kjent med at andre E@S-land og EU-kommisjonen heller ikke oppfatter direktivet
dit hen at det kreves arsakssammenheng. Det foreslds derfor ingen endring pa dette
punkt.«®

Det fremgar saledes af forarbejderne til den norske gennemfarelse af markedsmisbrugsdirektivet, at
savel Kredittilsynet som GKOKRIM opfattede den nye formulering af artikel 2, stk. 1, som
rummende et krav om &rsagssammenhang.*® Et sidant krav indfortolkede man ikke i den geeldende
forstaelse af misbrugskravet i § 2-3, 2. led., og de anbefalede derfor, at norsk ret pa dette punkt blev
fortsat usendret. Departementet var ikke ngdvendigvis enigt i denne laesning af artikel 2, stk. 1, men
var enig i, at det norske forbud ikke stiller et sidant krav og heller ikke bar gere det.”* Den norske
lovgiver valgte derfor at fastholde kravet om misbrug, som hidtil forstaet i norsk ret. Det falger af
disse overvejelser, at det norske forbud ikke omfatter et egentligt krav om arsagssammenhang, dvs.
bevis for besiddelse kan efter norsk ret skabe en tilstreekkelig formodning for misbrug til at
begrunde domfaldelse.

Det norske forbuds anvendelsesomrade
Det norske forbud mod insiderhandel gelder for enhver (noen som har innsideinformasjon).*

Det norske forbud mod insiderhandel vedrgrer »tegning, kjgp, salg eller bytte av finansielle
instrumenter eller tilskyndelse til slike dispositioner«.*

| et heringssvar til den norske gennemfgrelse af markedsmisbrugsdirektivet fra det norske
Fondsmeglerforbundet er falgende anfart:

»Slik vi forstar dette har begrepene et videre omfang enn de norske ordene kjgp/salg som
benyttes i lovteksten. Danskene har oversatt dett med “erhverve” eller “afhande”.
Kredittilsynet synes & legge en noe annen oppfatning til grunn, jfr hgringsutkastet pkt. 3.3
i.f og at man derfor vil opprettholde den eksisterende norske ordlyden. Det er var
oppfatning at Kredittilsynets tolkning av direktivets ordlyd antagelig er for snever, men vi
er samtidig usikre pa om en ren viderefgring av dagens lovtekst pa dette punkt er en korrekt
implementering av direktivteksten.«*

Det norske departement vurderer fglgende i forhold til ovennavnte problemstilling: »Etter
departementets syn er tegning, kjgp, salg og bytte en hensiktsmessig forstdelse av uttrykket ~ to
acquire or dispose of”. «®

Kredittilsynet har i rundskriv 14/2005 redegjort for sin fortolkning efter gennemfgrelsen af
markedsmisbrugsdirektivet, hvoraf det fremgar:

8 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 29.

% Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 20 og 26.

L Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 29.

% Lov nr. 11 af 4. marts 2005 om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover § 2-3.
% Lov nr. 11 af 4. marts 2005 om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover § 2-3.
% Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 25.

% Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), side 29.
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»Forbudet mot innsidehandel gjelder bare ved misbruk av innsideopplysninger, jf. vphl. §
2-3 annet ledd. Misbruksreservasjonen innebzrer at ikke enhver bruk av
innsideinformasjon ved handel i finansielle instrumenter rammes av forbudet. Hvorvidt det
foreligger et misbrukstilfelle, ma bero pa en vurdering av omstendighetene i det konkrete
tilfellet.

Et eksempel der det ikke foreligger misbruk selv om en person har innsideinformasjon,
fremgar av loven selv, nemlig normal utgvelse av tidligere inngatt opsjons- eller
terminkontrakt ved kontraktens utlgp, jf. vphl. § 2-3 annet ledd. Dette ma gjelde tilsvarende
ved normal innfrielse av konvertible obligasjoner.

Det er i forarbeidene og markedsmisbruksdirektivets fortale gitt flere eksempler der det er
antatt at det ikke foreligger misbruk:

e passiv utfgring av kundeordre.

e dersom to eller flere personer samarbeider om for eksempel oppkjep, og man vet
at de man samarbeider med ogsa handler aksjer og at offentliggjgring av dette
forholdet ville bidratt til & presse kursen opp.

e dersom vedkommende som har innsideinformasjon fullt ut informerer motparten (i
den grad reglene om taushetsplikt ikke er til hinder for det, jf. vphl. 8 2-4 forste
ledd og pkt. 4.1.2 nedenfor).

e en investor handler i motsatt retning av den retning innsideinformasjonen er egnet
til & pavirke kursen.

e Kjennskap til egne transaksjonsbeslutninger for egen regning, selv om
transaksjonen vil komme til & pavirke kursen merkbart.

e arbeidsgivers utstedelse av sakalte ansatteopsjoner vil normalt ikke innebere
misbruk av innsideopplysninger, selv om utstedelsen skjer samtidig som det
foreligger

e innsideopplysninger hos utstederforetaket og/eller blant dets ansatte. Det
forutsettes da at ansatteopsjonene inngas som direkte avtaler mellom
utstederforetaket og dets ansatte om rett til tegning/kjep av aksjer i
utstederforetaket. En annen sak er at dette kan vere brudd pa
likebehandlingsprinsipper som gjelder for utstederselskapet.

Eksemplene vil veere retningsgivende for vurderingen av om det foreligger misbruk i andre
typetilfeller.«
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Finland

Markedsmisbrugsdirektivet er i Finland gennemfart ved en raekke andringslove. Af betydning for
reglerne  om insiderhandel er @andringslovene til vardepappermarknadslagen, lagen om
Finansinspektionen og strafflagen. Zndringslovene er tradt i kraft den 1. juli 2005.

Efter gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet findes i Finland bade administrative og
strafferetlige sanktioner for overtreedelse af regler om insiderhandel. Gerningsindholdet er det
samme, men grovheden i den subjektive tilegnelse kan medfare, at forholdet overgar til strafferetlig
behandling i stedet for administrativ sanktionering.

Vardepappermarknadslagen indeholder i 5. kapitel, § 2, et forbud mod udnyttelse af intern viden.

»Utnyttjande av insiderinformation

2 §(13.5.2005/297)

Den som i egenskap av dgare till aktier som emitterats av en emittent av vardepapper som
ar foremal for offentlig handel eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § eller som
med stod av sin stallning, tjanst eller uppgift har erhallit insiderinformation, far inte utnyttja
informationen genom att for egen eller ndgon annans rakning direkt eller indirekt forvarva
eller 6verlata sadana véardepapper som informationen géller, eller direkt eller indirekt rada
nagon i handel med sadana vardepapper. Vad som foreskrivs i detta moment géller ocksa
den som har fatt insiderinformation genom brottslig verksamhet.

Insiderinformation far inte rojas for ndgon annan, om det inte sker som ett normalt led i
arbete, yrke eller aligganden for den som rojer informationen.

Vad som foreskrivs i 1 och 2 mom. galler ocksa andra personer som visste eller borde ha
vetat att information som de erhallit &r insiderinformation.

Vad som foreskrivs i denna paragraf begransar inte ratten att forvarva eller Gverlata
vardepapper som ar foremal for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § utanfor detta
handelsforfarande.

Vad som foreskrivs i denna paragraf begransar inte en persons ratt att handla med
vardepapper, om forvarvet eller dverlatelsen av vardepapperen grundar sig pa ett avtal som
har ingatts innan personen fick insiderinformation om vérdepapperen.«

Udover reglerne i vardepappermarknadslagen findes regler om misbrug af intern viden i strafflagens
51. kapitel, § 1.

»1 8§

Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller nagon annan ekonomisk vinning uppsatligen eller av grov
oaktsamhet utnyttjar insiderinformation som har samband med vérdepapper som &r foremal
for offentlig handel

1) genom att for egen eller for nagon annans rakning 6verlata eller forvarva sadana
vardepapper, eller

2) genom att direkt eller indirekt rada nagon i handel med sadana vardepapper, skall for

missbruk av insiderinformation démas till béter eller fangelse i hogst tva ar. For
missbruk av insiderinformation doms ocksa den som pa det sétt som avses i 1 mom.
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utnyttjar insiderinformation som har samband med vardepapper som ar foremal for ett
handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § i vardepappersmarknadslagen i sadan handel.
Forsok till uppsatligt brott &r straffbart.

78
Begransningsbestdammelse

Bestammelserna i 1—4 § i detta kapitel tilllampas inte pa sadan offentlig handel med
vardepapper i fraga om vilken

1) en emittent forvérvar egna aktier i enlighet med forordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission utfardat med stod av artikel 8 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillb6rlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk),

2) ett vardepappersforetag eller kreditinstitut stabiliserar priset pa vardepapper i enlighet
med férordningar som Europeiska gemenskapernas kommission utfardat med stéd av
artikel 8 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).«

Strafflagens definition af intern viden og afgrensningen af de omfattede veerdipapirer er identisk
med vérdepappermarknadslagen. Derimod forudsetter anvendelse af strafflagens regler om misbrug
af intern viden, at der er handlet forsatligt eller groft uagtsomt, og at der forelegger
»vinningssyfte«. Overtraedelse af reglerne i strafflagen kan medfare bgde eller feengselsstraf op til 2
ar.

Det finske forbuds anvendelsesomréde

Forbuddet mod insiderhandel i 5. kapitel, 8 2 i den finske vérdepappersmarknadslagen sondrer
mellem primare og sekundare insidere.

Insiderforbuddet 1 kapitel 51, § 1 1 den finske straffelov galder for enhver (den som...utnyttjar
insiderinformation).*

Anvendelsesomradet for de finske regler i vardepappermarknadslagen® er afgraenset i kapitel 1, 1 §,
hvoraf fglger, at bestemmelserne om insiderhandel finder anvendelse pa vardipapirer optaget pa et
reguleret marked i Finland, eller hvor der foreligger en ansggning om sadan optagelse. Desuden
finder reglerne ogsa anvendelse pa verdipapirer optaget pa et reguleret marked inden for E@S, eller
hvor der foreligger en ansggning om sadan optagelse, safremt »affarstransaktioner avseende
vardepapperen foretas i Finland«®.

Anvendelsesomradet for de strafferetlige regler i strafflagen®™ er de samme som for reglerne i
»vérdepappermarknadslagen, jf. strafflagen 6 8.

%|_ag om andring av strafflagen 51. Kap 1 §.

%" LLag om andring av vardepappermarknadslagen 1 Kap 18.
% Regeringens proposition 137/2004, side 51.

% Lag om andring av strafflagen 6 §.
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Kapitel 5, § 2 i den finske vardepappersmarknadslagen vedrarer

»for egen eller ndgon annans rakning direkt eller indirekt forvarva eller dverlata sadana
vardepapper som informationen galler, eller direkt eller indirekt rada nagon i handel med
sédana vérdepapper.«'%°

| kapitel 51, 8§ 1 i den finske strafflagen har forbuddet stort set samme ordlyd som
vérdepapeglrsmarknadslagen. Den eneste forskel er en udeladelse af det farste »direkt eller
indirekt«.

I bemarkningerne til det finske lovforslag er fglgende anfgrt om ovennavnte forskel:

»Forbjudna tillvagagangssatt dr i motsvarighet till den nuvarande strafflagen forvarv och
overlatelse av vardepapper for egen eller for nagon annans rakning samt direkta eller
indirekta rad till nagon i handel med vardepapper. Uttrycket direkt eller indirekt andrar inte
strafflagens nuvarande forbud mot att forvarva eller Gverlata vardepapper for egen eller for
ndgon annans rakning.«'%

1091 ag om andring av vérdepappermarknadslagen 5. Kapitel 2 §.
10| ag om &ndring av strafflagen 18.
192 Regeringens proposition 137/2004.
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England

I England har der siden 2000 veeret to separate regelset om insiderhandel. Et strafferetligt
sanktioneret regelset, der findes i Criminal Justice Act 1993 (CJA 1993), og et administrativt
sanktioneret regelsat, der blev indfgrt med Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA 2000).
Det engelske finanstilsyn (FSA) har i henhold til FSMA 2000 section 119 udstedt Code of Market
Conduct (CMC). CMC indeholder supplerende retningslinjer for, hvad der er omfattet af reglerne
om markedsmisbrug i FSMA.

Gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet har medfert endringer i de geldende regler om
insiderhandel, farst og fremmest de administrativt sanktionerede regler i FSMA 2000 og i de
vejledende retningslinjer i CMC. Andringerne er gennemfert ved Statutory Regulation No.
381/2005 — The Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse) Regulations 2005
(FSMA Regulations 2005) samt ved FSA's &ndring af CMC. &ndringerne er tradt i kraft den 1. juli
2005. Reglerne i FSMA 2000 er efterfglgende andret i Statutory Instruments No. 1439/2008. CMC
er ligeledes flere gange &ndret efter gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet i 2005.

Det engelske tilsyn, The Financial Services Authority, har i sin Code of Market Conduct defineret
»insider trading« som »trading on the basis of inside information« og anfarer herom:

»1.3.4.: In the opinion of the FSA, if the inside information is the reason for, or a material
influence on, the decision to deal or attempt to deal, that indicates that the person's
behaviour is "on the basis of" inside information.«

De strafferetlige regler om insiderhandel findes i CJA 1993 section 52. Section 54-60 indeholder
definitioner. Section 53 indeholder en reekke generelle undtagelser (defences) knyttet til forbuddet.
Derudover er der fastlagt serlige undtagelser (defences) i Schedule 1 til CJA 1993.

»Part V
INSIDER DEALING
The offence of insider dealing
The offence. 52.—(1) An individual who has information as an insider is guilty of

insider dealing if, in the circumstances mentioned in subsection (3), he
deals in securities that are price-affected securities in relation to the
information.

(2) An individual who has information as an insider is also guilty of
insider dealing if—
(a) he encourages another person to deal in securities that are
(whether or not that other knows it) price-affected securities in
relation to the information, knowing or having reasonable cause
to believe that the dealing would take place in the circumstances
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Defences.

mentioned in subsection (3); or

(b) he discloses the information, otherwise than in the proper
performance of the functions of his employment, office or
profession, to another person.

(3) The circumstances referred to above are that the acquisition or
disposal in question occurs on a regulated market, or that the person
dealing relies on a professional intermediary or is himself acting as a
professional intermediary.

(4) This section has effect subject to section 53.

53.—(1) An individual is not guilty of insider dealing by virtue of
dealing in securities if he shows—
(a) that he did not at the time expect the dealing to result in a
profit attributable to the fact that the information in question was
price-sensitive information in relation to the securities, or
(b) that at the time he believed on reasonable grounds that the
information had been disclosed widely enough to ensure that
none of those taking part in the dealing would be prejudiced by
not having the information, or
(c) that he would have done what he did even if he had not had
the information.

(2) An individual is not guilty of insider dealing by virtue of
encouraging another person to deal in securities if he shows—
(a) that he did not at the time expect the dealing to result in a
profit attributable to the fact that the information in question was
price-sensitive information in relation to the securities, or
(b) that at the time he believed on reasonable grounds that the
information had been or would be disclosed widely enough to
ensure that none of those taking part in the dealing would be
prejudiced by not having the information, or
(c) that he would have done what he did even if he had not had
the information.

(3) An individual is not guilty of insider dealing by virtue of a
disclosure of information if he shows—
(a) that he did not at the time expect any person, because of the
disclosure, to deal in securities in the circumstances mentioned in
subsection (3) of section 52; or
(b) that, although he had such an expectation at the time, he did
not expect the dealing to result in a profit attributable to the fact
that the information was price-sensitive information in relation to
the securities.

(4) Schedule 1 (special defences) shall have effect.
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Securities to
which Part V
applies.

"Dealing” in
securities.

"Inside
information",

(5) The Treasury may by order amend Schedule 1.

(6) In this section references to a profit include references to the
avoidance of a loss.

54.—(1) This Part applies to any security which—
(a) falls within any paragraph of Schedule 2; and
(b) satisfies any conditions applying to it under an order made by
the Treasury for the purposes of this subsection;
and in the provisions of this Part (other than that Schedule) any
reference to a
security is a reference to a security to which this Part applies.

(2) The Treasury may by order amend Schedule 2.

55.—(1) For the purposes of this Part, a person deals in securities if—
(a) he acquires or disposes of the securities (whether as principal
or agent); or
(b) he procures, directly or indirectly, an acquisition or disposal
of the securities by any other person.

(2) For the purposes of this Part, "acquire" , in relation to a security,
includes—

(a) agreeing to acquire the security; and

(b) entering into a contract which creates the security.

(3) For the purposes of this Part, "dispose” , in relation to a security,
includes—

(a) agreeing to dispose of the security; and

(b) bringing to an end a contract which created the security.

(4) For the purposes of subsection (1), a person procures an acquisition
or disposal of a security if the security is acquired or disposed of by a
person who is—

(a) his agent,

(b) his nominee, or

(c) a person who is acting at his direction, in relation to the

acquisition or disposal.

(5) Subsection (4) is not exhaustive as to the circumstances in which
one person may be regarded as procuring an acquisition or disposal of
securities by another.

56.—(1) For the purposes of this section and section 57, "inside
information" means information which—
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etc.

"Insiders".

Information
"made public".

(@) relates to particular securities or to a particular issuer of
securities or to particular issuers of securities and not to
securities generally or to issuers of securities generally;

(b) is specific or precise;

(c) has not been made public; and

(d) if it were made public would be likely to have a significant
effect on the price of any securities.

(2) For the purposes of this Part, securities are "price-affected
securities” in relation to inside information, and inside information is
"price-sensitive information” in relation to securities, if and only if the
information would, if made public, be likely to have a significant effect
on the price of the securities.

(3) For the purposes of this section "price" includes value.

57.—(1) For the purposes of this Part, a person has information as an
insider if and only if—

(@) it is, and he knows that it is, inside information, and

(b) he has it, and knows that he has it, from an inside source.

(2) For the purposes of subsection (1), a person has information from
an inside source if and only if—
(@) he has it through—
(i) being a director, employee or shareholder of an issuer of
securities; or
(ii) having access to the information by virtue of his
employment, office or profession; or
(b) the direct or indirect source of his information is a person
within paragraph (a).

58.—(1) For the purposes of section 56, "made public" , in relation to
information, shall be construed in accordance with the following
provisions of this section; but those provisions are not exhaustive as to
the meaning of that expression.

(2) Information is made public if—

(@) it is published in accordance with the rules of a regulated
market for the purpose of informing investors and their
professional advisers;
(b) it is contained in records which by virtue of any enactment
are open to inspection by the public;
(c) it can be readily acquired by those likely to deal in any
securities—

(i) to which the information relates, or

(ii) of an issuer to which the information relates; or
(d) it is derived from information which has been made public.



"Professional

intermediary".

Other
interpretation
provisions.

(3) Information may be treated as made public even though—
(a) it can be acquired only by persons exercising diligence or
expertise;
(b) it is communicated to a section of the public and not to the
public at large;
(c) it can be acquired only by observation;
(d) it is communicated only on payment of a fee; or
(e) it is published only outside the United Kingdom.

59.—(1) For the purposes of this Part, a "professional intermediary" is
a person—
(a) who carries on a business consisting of an activity mentioned
in subsection (2) and who holds himself out to the public or any
section of the public (including a section of the public constituted
by persons such as himself) as willing to engage in any such
business; or
(b) who is employed by a person falling within paragraph (a) to
carry out any such activity.

(2) The activities referred to in subsection (1) are—
(a) acquiring or disposing of securities (whether as principal or
agent); or
(b) acting as an intermediary between persons taking part in any
dealing in securities.

(3) A person is not to be treated as carrying on a business consisting of
an activity mentioned in subsection (2)—
(a) if the activity in question is merely incidental to some other
activity not falling within subsection (2); or
(b) merely because he occasionally conducts one of those
activities.

(4) For the purposes of section 52, a person dealing in securities relies
on a professional intermediary if and only if a person who is acting as a
professional intermediary carries out an activity mentioned in
subsection (2) in relation to that dealing.

60.—(1) For the purposes of this Part, "regulated market" means any
market, however operated, which, by an order made by the Treasury, is
identified (whether by name or by reference to criteria prescribed by
the order) as a regulated market for the purposes of this Part.

(2) For the purposes of this Part an "issuer" , in relation to any
securities, means any company, public sector body or individual by
which or by whom the securities
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have been or are to be issued.

(3) For the purposes of this Part—

(a) "company" means any body (whether or not incorporated and
wherever incorporated or constituted) which is not a public
sector body; and
(b) "public sector body" means—

(i) the government of the United Kingdom, of Northern Ireland
or of any country or territory outside the United Kingdom;

(ii) a local authority in the United Kingdom or elsewhere;

(iii) any international organisation the members of which
include the United Kingdom or another member state;

(iv) the Bank of England; or

(v) the central bank of any sovereign State.

(4) For the purposes of this Part, information shall be treated as relating
to an issuer of securities which is a company not only where it is about
the company but also where it may affect the company's business
prospects.«

Overtraedelse af reglerne i CJA 1993 kan medfare bade eller faengselsstraf op til 7 ar.

De strafferetlige regler i CJA 1993 suppleres som navnt af administrativt sanktionerede regler om
markedsmisbrug i FSMA 2000. Ved overtreedelse af reglerne i FSMA 2000 kan der paleegges
administrative bgder (»penalties«) eller gives en offentlig patale, jf. FSMA 2000 section 123. |
sager, hvor der benyttes administrative sanktioner, har tiltalte i henhold til section 127(4) ret til at
begare sagen overdraget til behandling hos Financial Services and Markets Tribunal.

FSMA 2000 section 118 indeholder en samlet definition af begrebet markedsmisbrug. Direktivets
definitioner af insiderhandel og kursmanipulation er indarbejdet i section 118. Direktivets definition
af insiderhandel findes i section 118(2). Section 118(3) indeholder direktivets videregivelsesforbud,
mens direktivets definitioner af kursmanipulation genfindes i section 118(5)-(7). De
direktivbestemte regler finder anvendelse pa adferd i tilknytning til veerdipapirer, der er optaget til
handel pa et reguleret marked.

Samtidigt viderefagres den eksisterende definition af insiderhandel og »regular user test« fra FSMA
2000. Bestemmelserne herom findes efter gennemfgrelsen af markedsmisbrugsdirektivet nu i
FSMA section 118(4). Section 118(4) finder kun anvendelse pa forhold, der ikke falder ind under
de direktivbestemte regler i section 118(2)-(3), og kun pa handel med veerdipapirer, der er optaget
til handel pa et anerkendt marked i UK.

Med gennemfarelsen af markedsmisbrugsdirektivet sker der en nyaffattelse af definitionen af
markedsmisbrug i FSMA section 118. Nyaffattelsen fremgar af Schedule 2 til FSMA Regulations
2005. FSMA section 118(9) og 118A(6) er efterfalgende andret i Statutory Instruments No.
1439/2008.
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»118 Market abuse

(1) For the purposes of this Act, market abuse is behaviour (whether by one person alone

or by two or more persons jointly or in concert) which—

(a) occurs in relation to—

(i) qualifying investments admitted to trading on a prescribed market,

(ii) qualifying investments in respect of which a request for admission to trading on such a
market has been made, or

(iii) in the case of subsection (2) or (3) behaviour, investments which are related
investments in relation to such qualifying investments, and

(b) falls within any one or more of the types of behaviour set out in subsections (2) to (8).

(2) The first type of behaviour is where an insider deals, or attempts to deal, in a qualifying
investment or related investment on the basis of inside information relating to the
investment in question.

(3) The second is where an insider discloses inside information to another person otherwise
than in the proper course of the exercise of his employment, profession or duties.

(4) The third is where the behaviour (not falling within subsection (2) or (3))—

(a) is based on information which is not generally available to those using the market but
which, if available to a regular user of the market, would be, or would be likely to be,
regarded by him as relevant when deciding the terms on which transactions in qualifying
investments should be effected, and

(b) is likely to be regarded by a regular user of the market as a failure on the part of the
person concerned to observe the standard of behaviour reasonably expected of a person in
his position in relation to the market.

(5) The fourth is where the behaviour consists of effecting transactions or orders to trade
(otherwise than for legitimate reasons and in conformity with accepted market practices on
the relevant market) which—

(a) give, or are likely to give, a false or misleading impression as to the supply of, or
demand for, or as to the price of, one or more qualifying investments, or

(b) secure the price of one or more such investments at an abnormal or artificial level.

(6) The fifth is where the behaviour consists of effecting transactions or orders to trade
which employ fictitious devices or any other form of deception or contrivance.

(7) The sixth is where the behaviour consists of the dissemination of information by any
means which gives, or is likely to give, a false or misleading impression as to a qualifying
investment by a person who knew or could reasonably be expected to have known that the
information was false or misleading.

(8) The seventh is where the behaviour (not falling within subsection (5), (6) or (7))—

(@) is likely to give a regular user of the market a false or misleading impression as to the
supply of, demand for or price or value of, qualifying investments, or

(b) would be, or would be likely to be, regarded by a regular user of the market as
behaviour that would distort, or would be likely to distort, the market in such an
investment, and the behaviour is likely to be regarded by a regular user of the market as a
failure on the part of the person concerned to observe the standard of behaviour reasonably
expected of a person in his position in relation to the market.
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(9) Subsections (4) and (8) and the definition of “regular user” in section 130A(3) cease to
have effect on 31 December 2009 and subsection (1)(b) is then to be read as no longer
referring to those subsections.

118A Supplementary provision about certain behaviour

(1) Behaviour is to be taken into account for the purposes of this Part only if it occurs—

(a) in the United Kingdom, or

(b) in relation to —

(i) qualifying investments which are admitted to trading on a prescribed market situated in,
or operating in, the United Kingdom,

(i) qualifying investments for which a request for admission to trading on such a
prescribed market has been made, or

(iii) in the case of section 118(2) and (3), investments which are related investments in
relation to such qualifying investments.

(2) For the purposes of subsection (1), as it applies in relation to section 118(4) and (8), a
prescribed market accessible electronically in the United Kingdom is to be treated as
operating in the United Kingdom.

(3) For the purposes of section 118(4) and (8), the behaviour that is to be regarded as
occurring in relation to qualifying investments includes behaviour which—

() occurs in relation to anything that is the subject matter, or whose price or value is
expressed by reference to the price or value of the qualifying investments, or

(b) occurs in relation to investments (whether or not they are qualifying investments) whose
subject matter is the qualifying investments.

(4) For the purposes of section 118(7), the dissemination of information by a person acting
in the capacity of a journalist is to be assessed taking into account the codes governing his
profession unless he derives, directly or indirectly, any advantage or profits from the
dissemination of the information.

(5) Behaviour does not amount to market abuse for the purposes of this Act if—

(@) it conforms with a rule which includes a provision to the effect that behaviour
conforming with the rule does not amount to market abuse,

(b) it conforms with the relevant provisions of Commission Regulation (EC) No 2273/2003
of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and
of the Council as regards exemptions for buy-back programmes and stabilisation of
financial instruments, or

(c) it is done by a person acting on behalf of a public authority in pursuit of monetary
policies or policies with respect to exchange rates or the management of public debt or
foreign exchange reserves.

(6) Subsections (2) and (3) cease to have effect on 31 December 2009.

118B Insiders

For the purposes of this Part an insider is any person who has inside information—

(a) as a result of his membership of an administrative, management or supervisory body of
an issuer of qualifying investments,

(b) as a result of his holding in the capital of an issuer of qualifying investments,

(c) as a result of having access to the information through the exercise of his employment,
profession or duties,

(d) as a result of his criminal activities, or
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(e) which he has obtained by other means and which he knows, or could reasonably be
expected to know, is inside information.

118C Inside information

(1) This section defines “inside information” for the purposes of this Part.

(2) In relation to qualifying investments, or related investments, which are not commodity
derivatives, inside information is information of a precise nature which—

(a) is not generally available,

(b) relates, directly or indirectly, to one or more issuers of the qualifying investments or to
one or more of the qualifying investments, and

(c) would, if generally available, be likely to have a significant effect on the price of the
qualifying investments or on the price of related investments.

(3) In relation to qualifying investments or related investments which are commodity
derivatives, inside information is information of a precise nature which—

(a) is not generally available,

(b) relates, directly or indirectly, to one or more such derivatives, and

(c) users of markets on which the derivatives are traded would expect to receive in
accordance with any accepted market practices on those markets.

(4) In relation to a person charged with the execution of orders concerning any qualifying
investments or related investments, inside information includes information conveyed by a
client and related to the client’s pending orders which—

(a) is of a precise nature,

(b) is not generally available,

(c) relates, directly or indirectly, to one or more issuers of qualifying investments or to one
or more qualifying investments, and

(d) would, if generally available, be likely to have a significant effect on the price of those
qualifying investments or the price of related investments.

(5) Information is precise if it—

(a) indicates circumstances that exist or may reasonably be expected to come into existence
or an event that has occurred or may reasonably be expected to occur, and

(b) is specific enough to enable a conclusion to be drawn as to the possible effect of Those
circumstances or that event on the price of qualifying investments or related investments.

(6) Information would be likely to have a significant effect on price if and only if it is
information of a kind which a reasonable investor would be likely to use as part of the basis
of his investment decisions.

(7) For the purposes of subsection (3)(c), users of markets on which investments in
commodity derivatives are traded are to be treated as expecting to receive information
relating directly or indirectly to one or more such derivatives in accordance with any
accepted market practices, which is —

(a) routinely made available to the users of those markets, or

(b) required to be disclosed in accordance with any statutory provision, market rules, or
contracts or customs on the relevant underlying commodity market or commodity
derivatives market.

(8) Information which can be obtained by research or analysis conducted by, or on behalf
of, users of a market is to be regarded, for the purposes of this Part, as being generally
available to them.

2.—(1) Section 119 (the code) is amended as follows.
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(2) In subsection (2), after paragraph (c), insert—

“(d) descriptions of behaviour that are accepted market practices in relation to one or more
specified markets;

(e) descriptions of behaviour that are not accepted market practices in relation to one or
more specified markets.”.

(3) After subsection (2), insert—
“(2A) In determining, for the purposes of subsections (2)(d) and (2)(e) or otherwise, what
are and what are not accepted market practices, the Authority must have regard to the
factors and procedures laid down in Articles 2 and 3 respectively of Commission Directive
2004/72/EC of 29 April 2004 implementing Directive 2003/6/EC of the European
Parliament and of the Council.”.

3. After section 130 (guidance), insert—

“130A Interpretation and supplementary provision

(1) The Treasury may by order specify (whether by name or description)—

(a) the markets which are prescribed markets for the purposes of specified provisions of
this Part, and

(b) the investments that are qualifying investments in relation to the prescribed markets.

(2) An order may prescribe different investments or descriptions of investment in relation
to different markets or descriptions of market.

(3) In this Part—

“accepted market practices” means practices that are reasonably expected in the financial
market or markets in question and are accepted by the Authority or, in the case of a market
situated in another EEA State, the competent authority of that EEA State within the
meaning of Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28
January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), “behaviour”
includes action or inaction, “dealing”, in relation to an investment, means acquiring or
disposing of the investment whether as principal or agent or directly or indirectly, and
includes agreeing to acquire or dispose of the investment, and entering into and bringing to
an end a contract creating it, “investment” is to be read with section 22 and Schedule 2,
“regular user”, in relation to a particular market, means a reasonable person who regularly
deals on that market in investments of the kind in question, “related investment”, in relation
to a qualifying investment, means an investment whose price or value depends on the price
or value of the qualifying investment.

(4) Any reference in this Act to a person engaged in market abuse is to a person engaged
in market abuse either alone or with one or more other persons.«.

Af FSMA 2000 section 118(2) fremgar det, at den adferd der forbydes, er handel pa baggrund af
den interne viden (»on the basis of inside information relating to the investment in question«).

Det engelske forbuds anvendelsesomrade
| forbuddet mod insiderhandel i CJA 1993, section 52, skal man have »information as an insider«

for at vaere omfattet af forbuddet.® I CJA 1993, section 57, er det defineret, hvorndr man har
»information as an insider«:

103 Criminal Justice Act 1993, Part V section 52.
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| de direktivbestemte regler i FSMA Regulations 2005, section 118(2), skal man veere insider for at
vare omfattet af forbuddet mod insiderhandel.® Definitionen af insidere findes i section 118B og
her skelnes mellem primare og sekundzre insidere som i markedsmisbrugsdirektivet.*®

De ikke-direktivbestemte regler i FSMA Regulations 2005, section 118(4), gelder for enhver.'%

De strafferetlige regler i Crimial Justice Act'”’ finder anvendelse pa »securities«. Dette begreb er
defineret i Schedule 2 til CJA og omfatter »shares, debt securities, warrants, depositary receipts,
options, futures, contract for differences«.

Af CJA Section 52 (3) fremgar, at det er en forudsatning for forbuddets anvendelse, at erhvervelsen
eller afhandelsen er sket pa et reguleret marked, eller at transaktionen er gennemfart af eller via en
veerdipapirhandler.

Forbuddets geografiske omrade er afgrenset i Section 62, hvoraf fremgar, at reglerne kun finder
anvendelse pa regulerede markeder i UK.

De administrative regler finder i henhold til FSMA section 118'% anvendelse pd »qualifying
investments admitted to trading on a prescribed market« og »qualifying investments in respect of
which a request for admission to trading on such a market has been made« og »related
investments«.

I Criminal Justice Act 1993 section 52 (CJA 1993) vedrgrer insiderhandel handel med veerdipapirer
(if he deals in securities). Det er yderligere et krav, at handlen skal ske pa et reguleret marked eller
via en professionel formidler (»...the acquisition or disposal in question occurs on a regulated
market, or that the person dealing relies on a professional intermediary or is himself acting as a
professional intermediary«).'®

| de direktivbestemte regler i FSMA Regulations 2005, section 118(2), vedrgrer forbuddet mod
insiderhandel handel eller forsgg herpd (deals, or attempts to deal).™*

De ikke-direktivbestemte regler i FSMA Regulations 2005, section 118(4), vedrerer adferd baseret
pa ikke tilgengelig information (behaviour based on information which is not generally available),
der ikke falder ind under de direktivbestemte regler.*** Der er tale om en viderefarelse af de
tidligere regler, der skal supplere de direktivbestemte regler i det omfang, de tidligere regler var
bredere end de direktivbestemte regler.'2

194 Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse)Regulations 2005 Schedule 2 1.
195 Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse)Regulations 2005 Schedule 2 1.
1% Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse)Regulations 2005 Schedule 2 1.
197 Criminal Justice Act 1993,Part V og Criminal Justice Act 1993 Schedule 2 .

198 Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse)Regulations 2005 Schedule 2 1.
199 Criminal Justice Act 1993,Part V section 52.

19 Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse)Regulations 2005 Schedule 2 1.
11 Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse)Regulations 2005 Schedule 2 1.
12 UK Implementation of the EU Market Abuse Directive s. 15-16.
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Tilsynsmyndigheden FSA har i en meddelelse om lovlig adfeerd ved starre handler oplyst, at det
ikke strider imod forbuddet mod videregivelse at foretage en selektiv underretning til visse
markedsdeltagere for at vurdere, hvordan en sterre aktiepost kan afsettes, selv om oplysningerne
kan udgare intern viden. FSA stiller ikke krav om, at den interne viden offentliggeres, for handlen
gennemfgres med de pagaeldende markedsdeltagere og accepterer saledes, at handler kan
gennemfares ved informationsparitet uden at forholdet er omfattet af forbuddet mod insiderhandel.
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Tyskland

Markedsmisbrugsdirektivet er i Tyskland gennemfert ved Gesetz zur Verbesserung des
Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG) en andringslov til bl.a. den tyske
veerdipapirhandelslov Wertpapierhandelsgesetz - WpHG. Reglerne tradte i kraft den 30. oktober
2004. Ved gennemfarelsen blev forbuddet endret fra at vedrgre Ausnutzung til Verwendung af
intern viden, jf. nedenfor.

Forbuddet mod insiderhandel findes i den tyske veerdipapirhandelslovs § 14:

»8 14
Verbot von Insidergeschéften

(1) Es ist verboten,

1. unter Verwendung einer Insiderinformation Insiderpapiere fiir eigene oder
fremde Rechnung oder fur einen anderen zu erwerben oder zu verdufern,

2. einem anderen eine Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder génglich
Zzu machen,

3. einem anderen auf der Grundlage einer Insiderinformation den Erwerb der
die VeraufRerung von Insiderpapieren zu empfehlen oder einen anderen auf
sonstige Weise dazu zu verleiten.

(2) Der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Rickkaufprogrammen und
MaRnahmen zur Stabilisierung des Preises von Finanzinstrumenten stellen in
keinem Fall einen VerstoR gegen das Verbot des Absatzes 1 dar, soweit diese nach
MaRgabe der Vorschriften der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission
vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Européischen Parlaments und des Rates - Ausnahmeregelungen fur
Rickkaufprogramme und KursstabilisierungsmalRnahmen (ABI. EU Nr. L 336 S.
33) erfolgen. Fir Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr oder in den geregelten
Markt einbezogen sind, gelten die Vorschriften der Verordnung (EG) Nr.
2273/2003 entsprechend.

Section 14
Prohibition of insider dealing

(1) It is prohibited

1. to make use of inside information to acquire or dispose of insider securities
for own account or for the account or on behalf of a third party;

2. to disclose or make available inside information to a third party without the
authority to do so or
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3. torecommend, on the basis of inside information, that a third party acquire
or dispose of insider securities, or to otherwise induce a third party to do
SO.

(2) Trading with own shares within the framework of a buy-back programme and price
stabilisation measures for financial instruments shall in no case constitute a contravention
of the prohibition pursuant to subsection (1), provided that this is performed in compliance
with the provisions of Commission Regulation no. 2273/2003 of 22 December 2003
implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and the Council - as regards
exemptions for buy-back programmes and stabilisation of financial instruments (OJ EC no.
L 336 p. 33). For financial instruments included in the regulated unofficial market
(Freiverkehr) or regulated market (Geregelter Markt), the provisions of Commission
Regulation no. 2273/2003 apply accordingly.«

Af bestemmelsen fremgar bl.a., at det er forbudt at anvende intern viden til for egen eller fremmed
regning at erhverve eller afhaende verdipapirer.

Af bemarkningerne til lovforslaget, der 1a til grund for @ndringsloven, er knyttet falgende
bemeerkning til [den &ndrede bestemmelse]:

»Es wird [...] nicht mehr darauf abgestellt, dass die Kenntnis einer Insiderinformation
ausgenutzt wird. Malgebend ist, dass eine Insiderinformation verwendet wird. Der Begriff
»Ausnutzen fithrte in der Vergangenheit zu erheblichen Schwierigkeiten bei der
Beweisflihrung, weil er als zweckgerichtetes Handeln zu verstehen ist. Zudem wurde das
,Ausnutzen® als Alleinstellungsmerkmal interpretiert und flihrte bei Hinzutreten weiterer,
oft kaum zu widerlegender Motive des Taters, zur Straflosigkeit. Der Begriff
»verwendung® macht deutlich, dass ein solches subjektiv ausgerichtetes Handeln nicht
mehr verlangt wird. Der Zweck des Handelns, zum Beispiel die Erlangung eines
wirtschaftlichen Vorteils, findet damit nicht mehr im Tatbestand, sondern nur noch bei der
Straf- bzw. BuBgeldzumessung Berlcksichtigung. Ungeachtet dessen muss der Téter, um
den Tatbestand zu erfiillen, die Information in sein Handeln mit einflieRen lassen.«**®

Det anfgres saledes om bestemmelsen, at der ikke lengere stilles krav om, at den interne viden
udnyttes (Ausnutzung). Det afggrende er i stedet, om den interne viden anvendes (Verwendung).
Zndringen er begrundet med, at det tidligere krav om, at den interne viden skulle udnyttes, skabte
store bevisvanskeligheder. Af bemarkningerne fremgar endvidere, at formalet med handlen ikke
har betydning for, om gerningsindholdet er opfyldt, men at dette alene kan tilleegges betydning ved
strafudmalingen. Dog er det en betingelse for, at gerningsindholdet er opfyldt, at personen har ladet
den interne viden indga i grundlaget for sin beslutning om at handle.

Det tyske finanstilsyn, Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, har i sin
Emittentenleitfaden beskrevet kravet om “verwendung” af den interne viden sédan:

»111.2.2.1.2. Verwendung von Insiderinformationen
Der Erwerb oder die VerduBerung eines Insiderpapiers erfillt nur dann den
Verbotstatbestand, wenn Insiderinformationen verwendet werden. Der Insider verwendet

113 Gesetzentwurf — Drucksache 15/3174, s. 34.
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Insiderinformationen, wenn er in Kenntnis der Information handelt und dabei die
Information in sein Handeln mit einfliellen lasst.«

»111.2.2.1.2. Using inside information

Acquisition or disposal of insider securities is only prohibited if inside information is used
in doing so. ‘Using’ inside information refers to the actions of an insider, who is aware of
such information and employs it for the purposes of his actions.«

| tysk ret skal den interne viden saledes have haft indflydelse pa insiderens handling, altsa
beslutningen om at handle, for at der vil vare tale om benyttelse.

| det tyske Finanstilsyns Emittentenleitfaden er der beskrevet en raekke situationer, hvor der ikke
sker benyttelse af den interne viden (her gengivet fra den officielle engelske overszttelse):

»111.2.2.1.4. No use of inside information

To ‘use’ inside information, an offender must employ such information for the purposes of
buying or selling insider securities. Specifically, this requirement has had the following
impact on the legal situation prior to the AnSVG coming into force:

111.2.2.1.4.1. Realisation of collateral by a lender

A bank extending a loan, having accepted insider securities as collateral, and wishing to
realise such collateral after the loan has become impaired, generally does not use inside
information, provided that it would have entered into the transaction at the same terms, had
they been aware of the information. This also applies where acting persons had access to
inside information. The realisation of collateral does not damage the confidence of market
participants in the operability of the capital markets. In fact, if the realisation of collateral
constituted use of inside information, the provider of collateral could easily prevent such
realisation by intentionally disclosing inside information to the recipient.

111.2.2.1.4.2. Acquisition of a stake following due diligence

Investors who intend to acquire a larger equity stake (below the 30 percent threshold for a
controlling stake) usually conduct a ‘due diligence’ process, prior to acquisition, in order to
assess the risk associated with their investment. Although a potential acquirer may gain
access to inside information during this process, an assessment of whether a punishable
offence has been committed under section 14 of the WpHG must take into account the
protection purpose of this penal provision. As set out in Consideration 3 of the Insider
Directive (89/592/EEC), and in Consideration 13 of the Market Abuse Directive, the
purpose of insider legislation is to protect public confidence in the integrity and the smooth
functioning of capital markets. Such smooth functioning might be impaired, for example,
where individual market participants enjoy unfair advantages compared to others, as a
result of having exclusive access to information. In the case of stakes acquired outside the
stock exchange, where both the acquirer and the seller of the stake have identical
information (following due diligence), this protection is unaffected, provided that the
acquirer purchases the stake as planned prior to the due diligence process. Therefore, such
acquisition is not subject to section 14 of the WpHG, even though inside information
obtained in the course of the due diligence may be used. However, any ‘alongside
purchases’, in addition to the stake originally planned, constitute a punishable use of inside
information. In essence, the legal situation in this context has not changed as a result of the
ANnSVG coming into force.
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111.2.2.1.4.3. Takeover/acquisition of a controlling stake

The takeover of companies, or the acquisition of a controlling stake exceeding 30 percent
of a company’s voting rights (as defined in section 29 (2) of the German Securities
Acquisition and Takeover Act (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — “WpUG™))
must be assessed along the lines of the acquisition of other stakes, following a due
diligence process. Hence, the legal situation as described above has remained unchanged.
During the due diligence process, the bidder will also potentially gain access to inside
information which it may use for the purposes of the planned acquisition. However, if the
bidder changes the takeover offer after gaining access to inside information (as outlined in
above), this may constitute punishable insider trading — even in the event of a controlling
stake being acquired — since the necessary transparency is withheld from the market.
Consideration 29 to the Market Abuse Directive, according to which the use of inside
information in the context of a public takeover offer should not be deemed in itself to
constitute the use of inside information, therefore does not represent an exemption. The
purpose of this Consideration is to avoid an impairment of the exchange of information
between the bidder and the issuer, or of the conduct of takeover processes under the EU
Takeover Directive (2004/25/EC), as a result of harmonising insider legislation. This has
been preserved under the amended version of the WpHG: as before, target companies are
generally authorised to disclose all information to the bidder, within the context of a due
diligence process, even if such information may comprise inside information in individual
cases. Furthermore, bidders are permitted to use such information to prepare their public
takeover offer without breaching provisions of insider law. However, the submission of a
public takeover offer in which the bidder uses inside information as described above,
requires the prior publication of an ad-hoc disclosure pursuant to section 15 of the WpHG
by the issuer. The Market Abuse Directive does not provide for an extensive exemption
covering takeover law as a whole. Hence, section 14 of the WpHG is also generally
applicable to transactions entered into under the WpUG. Companies considering a takeover
should therefore always ensure comprehensive and detailed documentation, incorporating
each step from the planning stage right through to implementing their corporate decision.

111.2.2.1.5. Buy-back programmes and stabilisation measures

111.2.2.1.5.1. Treatment of buy-back programmes and stabilisation measures

Subject to certain requirements, the prohibition of insider trading does not extend to trading
in a company’s own shares within the scope of buy-back programmes or stabilisation
measures. Section 14 (2) of the WpHG exempts such trading activities from the prohibition
of insider trading, provided that they are conducted in line with the relevant
Implementation Regulation (EC) 2273/2003. According to the provisions of this
Implementation Regulation, share buy-backs are only exempt from the prohibition of
insider trading if they are used to reduce the capital of an issuer; or to meet obligations
arising from (i) debt financial instruments exchangeable into equity instruments (such as
convertible bonds, bonds with warrants or profit-participation certificates) or (ii) employee
share option programmes or other allocations of shares to employees of the issuer or to
employees of an associate company. Furthermore, buy-back programmes must comply with
the conditions set out in Articles 4 and 5 of the Implementation Regulation. These include
the prior adequate disclosure of such buy-back programmes, further disclosure duties
regarding the transaction, and several conditions for trades entered into within the scope of
such programmes (predominantly regarding prices and trading volumes, plus the duration
of the programme). Article 6 of the Implementation Regulation contains certain additional
trading restrictions. Pursuant to Article 6 (3), however, these do not apply to ‘time-
scheduled’ buy-back programmes, or to buybackprogrammes which are lead-managed by
an investment firm or a credit institution which makes its trading decisions in relation to the
issuer's shares independently of (and without being influenced by) the issuer, with regard to
the timing of the purchases. The conditions for permitted stabilisation measures are set out
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in Articles 8 through 10 of the Implementation Regulation. According to these provisions,
stabilisation is only permitted for a limited time period of 30 days from the commencement
of trading (in the case of IPOs); or from the date of adequate public disclosure of the final
price of the relevant securities, and not later than 30 calendar days after the date of
allotment (in the case of secondary placements). Moreover, the fact that stabilisation may
be undertaken must be disclosed before the opening of the offer period. Following the end
of the stabilisation period, disclosure must be made as to whether such measures were, in
fact, taken. Finally, the Implementation Regulation also contains certain requirements
regarding prices and trading volumes applicable to stabilisation.

111.2.2.1.5.2. Share buy-backs for other reasons

Share repurchases for other reasons than those regulated by the EU Implementation
Regulation are subject to insider trading rules. For example, the Implementation Regulation
does not contain provisions for cases where an enterprise decides to buy back shares with a
view to subsequently using them as ‘acquisition currency’; nor does it deal with buy-backs
which the enterprise intends to use for an employee share option programme, but does not
wish to disclose such a programme in advance. Therefore, such transactions must be
ssessed on their individual merits, to ascertain whether or not they constitute illegal insider
trading. Given the lack of concrete details, however, resolutions adopted by the issuer’s
Management Board and Supervisory Board to propose to the annual general meeting the
passing of a resolution authorising the purchase of the company's own shares, as well as
any AGM resolution passed on that basis, do not constitute inside information. Given the
potential to have an effect on prices, however, the Management Board resolution to
exercise such buy-back authorisation may indeed constitute inside information. It is worth
noting that the actual implementation of a resolution to buy back shares does not per se
involve any problems for the enterprise. In line with Consideration no. 30 to the Market
Abuse Directive, the carrying-out of this acquisition should not be deemed in itself to
constitute the use of inside information. However, problems may arise where the general
decision to buy back shares was made, but where the company, at the time of actually
placing an order, holds other inside information which is likely to have a significant
positive effect on the price. In this situation, the enterprise would be acting in the
knowledge of said inside information, even when implementing the buy-back programme,
using such inside information in accordance with section 14 (1) no. 1 of the WpHG.
Therefore, it is recommended to establish a legal obligation to acquire a quantity of shares
defined in advance, over a specified period, prior to executing any transactions vis-a-vis the
bank instructed with executing the buy-back programme, or with any independent third
parties. Provided that the institution (or third party) so instructed makes its trading
decisions in relation to the issuer's shares independently of (and without being influenced
by) the issuer — particularly with regard to the timing of the purchases — the enterprise will
not risk committing an infringement should it obtain inside information during the period
(e.g. prior to execution of the third or fourth order), as the legal obligation to acquire shares
was established prior to taking notice of inside information. However, this is subject to the
proviso that (i) the person responsible for executing individual orders does not have
relevant inside information relating to the shares to be acquired; and (ii) that the
enterprise’s obligation was established at a point in time where it did not possess any inside
information. An enterprise may suspend a buy-back programme at any time. A company’s
decision not to carry out a planned buy-back, due to having access to inside information, is
not subject to prohibition, as there is no legal transaction involved. When resuming a buy-
back programme, however, it is important to ensure that no inside information is available
which would be used for subsequent purchases executed within the scope of the
programme.«
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Det fremgar altsa af Bafins guidelines, at man har vurderet, at en raekke situationer ikke er omfattet
af forbuddet, idet der ikke sker benyttelse (»use«) af den interne viden. Det fremgar seerskilt af pkt.
111.2.2.1.4.2, at man her fortolker forbuddet i markedsmisbrugsdirektivet ud fra direktivets formal
sadan, at informationsparitet ikke kan udgere insiderhandel, hvorimod det vil udgere insiderhandel,
safremt man handler med en uinformeret part.

Det tyske forbuds anvendelsesomrade

Det tyske forbud omfatter veerdipapirer, som er omfattet af definitionen af et finansielt instrument i
markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, stk. 3.

Det tyske forbud omfatter Erwerbung (erhvervelse) og Veraullerung (afhaendelse) af veerdipapirer.
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Kronologisk fortegnelse over beteenkninger

2008

1491
1492
1493
1494
1495
1496
1497
1498

2009

1499
1500
1501
1502
1503
1504

Straffelovradets beteenkning om en torturbestemmelse i straffeloven

Beteenkning om begransning af langvarige sigtelser og vareteegtsfengsling

Ikke offentliggjort

Beteenkning om en torturbestemmelse i straffeloven

Evaluering af forsgg med stiftsrad

Retshandhavelsesarrest i seedelighedssager

Grgnlandsk — Dansk selvstyre kommissions beteenkning om selvstyre i Grgnland
Beteenkning om modernisering af selskabsretten

Beteenkning om offentligt hasardspil i turneringsform

Beteenkning om udveksling af oplysninger indenfor den offentlige forvaltning
Betaenkning om konfliktrad

Beteenkning om visse kgberetlige regler om sikkerhedsmangler

Uddannelse og efteruddannelse af preester

Betaenkning om restaurationers adgang til identitetsoplysninger pa personer med
restaurationsforbud

1505 Betenkning om administrativ udvisning ad udlendinge, der ma anses for en fare for statens

1506
1507
1508
1509
1510
1511
1512

2010
1513
1514
1515
1516
1517
1518
1519
1520

sikkerhed

Vi kan leve leengere og sundere

Behandling af klager over politiet

Indsatsen mod ungdomskriminalitet

Gennemfarelse af forbrugerkreditdirektivet

Beteenkning om offentlighedsloven

Omlagning af statens tilskud til folkekirken til bloktilskud
Beteenkning om rekonstruktion m.v.

Beteenkning om optagelse og protokollering af forklaringer i straffesager
Beteenkning om farlige hunde
Betenkning om det videnskabsetiske komitesystem i Danmark

Beteenkning om offentlige myndigheders offentliggerelse af kontrolresultater, afgarelser mv.

Beretning om elektronisk aftaleindgaelse og handel
Beteenkning om &gtefalleskifter

Beteenkning om revision af dgdsboskifteloven
Beteenkning om huseftersynsordningen

IT- og Telestyrelsen
Holsteinsgade 63, 2100 Kgbenhavn @
Telefon 35 45 00 00
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