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Kapitel |
Indledning

I.1. Udvalgets kommissorium.

| ferste halvar af 1990 fandt der i den offentlige debat og i Folketinget dreftelser
sted om barsforhold, herunder insider-handel. | fortsedtelse heraf nedsatte indu-
striministeren den 28. juni 1990 et udvalg med falgende kommissorium:

»Der nedsadtes et udvalg, der har til opgave at fremkomme med fordag, der kan
forbedre forholdene omkring Kabenhavns Fondsbers, herunder a udrede, om
Fondsharsen har behov for a effektivisere sg og blive mere handlekraftig. Ud-
valget skd defor udrede og fremlaagge fordag til:

1. om reglerne vedrarende insider-handler, slledes som formuleret i direktiv
89/592/EQF, er tilstrakkelige, og hvorledes de danske insider-regler bar
vage.

2. om tilsynsmyndighedernes adgang til oplysningerkontrolmulighed er til-
strakkelig, og hvorledes en eventud skeapelse kan gennemfares, - udover
en opstramning a de bersetiske regler, automatisering af Kabenhavns
Fondshers stock-watch-system og gennemfarelsen af fuld indberetning af
handler.

3. om bestyrelsesmedlemmers, direkterers og andre personers aktiebesiddelse i
et barsnoteret aktieselskab ska navnenoteres, og hvorledes de barsretlige/
selskabsretlige regel sed kan aandres i forhold hertil.

4. om nomineeordningen ska revurderes, og hvorledes aktieselskabsoven da
ber endres.

Udvaget skal endvidere ud fra bgrshensyn

5. dgive synspunkter vedrarende kommende lovfordag om implementering af
Rédets direktiv 88/627/E@F om offentliggerelse a oplysninger ved erhver-
velse og afhandese af en betydelig anddl i et barsnoteret selskab.

6. gennemgaog fremsadte kommentarer til fordagenei 13. selskabsdirektiv om
overtagelsestilbud med henblik pa dansk stillingtagen til direktivfordaget.

Udvaget fremlaggger fordag til nr. 1 i Igbet af september 1990.



For savidt ang& nr. 5 afgiver udvaget synspunkter medio september 1990.
For savidt ang& nr. 6 fremsadter udvalget synspunkter medio september 1990.
Udvalgets fordag vedrarende nr. 2-4 fremlaggges med udgangen af 1990.

Udvalget ken i st arbejde lamge til grund, a industriministeren med tilfredshed
har kongtateret, at finansministeren har bebudet oplag til en mere fleksibe 1gn-
struktur i forbindelse med fornyelsen af overenskomsterne i foréret 1991. Finans-
tilsynets mulighed for justeringer af persona estrukturen kan pa denne baggrund
forventes lgst med de nye overenskomster.«

12 Udvalgets ssmmensatning.

Til formand for udvalget udpegedes afdelingschef i Industriministeriet C. Boye
Jacobsen. Udvaget, hvis medlemmer blev udnsa/nt den 20. august 1990, fik
fdgende ssmmensadning:

Underdirekter Erik Adolphsen, Assurander-Societetet,
Ekspeditionssekretar Laif Amsinck, Industriministeriet,
Underdirekter Carsten Andersen, Finansradet,

Lars Andersen, Arbejderbevasgelsens Erhvervsrad,
Kontorchef Kate W. Andreasen, Industriministeriet,
Direktionssekretaar Aase Blume, Vagdipapircentralen,
Fondschef Jeppe Christiansen, Legnmodtagernes Dyrtidsfond,
Lektor, lic.jur. Nis Jul Clausen, L LM, Odense Universitet,
Afddingschef Peter Fosdal, Industrirddet,

Fuldmaegtig Inger Frydendahl, Forbrugerradet,

Direkter Torben Gjede, Redlkreditradet,

Kontorchef Hanne Victor Hansen, Boligministeriet,
Inspektar Marianne Knudsen, Finangtilsynet,

Underdirekter 1b Glud Konradsen, Danmarks National bank,
Fuldmaagtig Bjarne Graven Larsen, Finansministeriet,
Direkter JKr. Lomholt, Pensionskasserédet,

Direktar Bent Mebus, Kgbenhavns Fondsbers,

Fuldmeagtig Jens Chr. Nielsen, @konomiministeriet,
Direkter Tyge Vorsrup Rasmussen, Garantifonden for
Danske Optioner og Futures.

Afdeingschef Uffe Lind Rasmussen, Danmarks Rederiforening,
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Direktar Ib M. Sletting, Foreningen af Firmapensionskasser,

Kontorchef Lone Sneholt, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

Sekretariatschef Klaus Struwe, Foreningen af Danske Barsmagglersel skaber,
Fondschef Birthe Werner, ATP.

Advokat Oluf Engeli, indtillet af Advokatradet, medlem af udvalget siden den 4.
januar 1991.

Udvalgets sekreteger har veaet:

Fuldmasgtig Jeanne Blyt, L LM, Finangtilsynet,

Fuldmeagtig Sonja Fugmann, Industriministeriet (indtil 15. september 1990),
Fuldmaagtig Poul Jensen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

Fuldmaagtig Kim Sparlund, Industriministeriet (fra 15. september 1990).

Udvalget holdt st farste made den 28. august 1990 og har i perioden indtil
udgangen & februar 1991 afholdt 16 mader.

Det bemaakes, at Inger Frydendahl ikke har deltaget i udvagets mader.

13. Udvalgets hidtidige arbejde.

Udvalget skulle efter kommissoriet farst afgive synspunkter vedrgrende lovfor-
dag om implementering af Rédets direktiv 88/627/EQF om offentliggerese o
oplysninger ved erhvervelse og afhandelse & en betydelig andd i & barsnoteret
selskab (bilag 2).

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen havde udarbgdet udkast til lov om aandring af lov
om aktiesdlskaber (§ 28a m.fl.) samt fordag til bekendtgerelse om meddelelse
om og offentliggerelse af betydelige andele i barsnoterede selskaber, dateret den
14. september 1990.

Udvalgets udtaelse om gennemferelse & direktiv 88/627/E@QF og om lovud-
kastet er tilgaet industriministeren ved skrivelse af 22. oktober 1990 (bilag 4).
Hovedpunktet for udvalget var, om gramsen for anmeldelse i aktiesd skabdovens
§ 28apa 10 % skulle bevares eller nedsadtes. Et flerta gik ind for nedsadtelse af
gramsen til 5 %, medens et mindretal gik ind for bibeholdelse af graasen pa 10 %.

Udvalget har herefter draftet og udarbeidet fordag til regler til implementering &f
Rédets direktiv 89/592/E@F om samordning f retsforskrifter vedrgrende insi-
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der-handel (bilag 1). Som baggrund for dette lovfordag har tilsynsmyndigheder-
nes adgang til oplysninger og kontrolmuligheder ligeledes vaaet dreftet.

Den 23. januar 1991 fordlagde industriministeren Folketinget et lovfordag L 85
om indder-handel (bilag 3). Lovfordaget indeholdt dels de aandringer, der er en
nadvendig fdge & direktiv 89/592/EQF, dels fordag til forbedring af myndig-
hedernes muligheder for a undersage handler, som giver mistanke om misbrug &f
interne oplysninger. Lovfordaget var i det vaesentlige identisk med de fordag,
som udvalget var net frem til.

Industriministeren har tilkendegivet, a hun er Sndet at forelagge Folketinget
andringsfordag, der supplerer dler andrer lovfordaget, for at indarbejde yderli-
gere fordag, som udvaget métte fremkomme med.

Udvalget har pa denne baggrund valgt a formulere et samlet fordag til lovamn-
dringer i forhold til den gaddende lov.

Det bemagkes, at mindretal sudtalelserne pa siderne 27, 34, 35,41 (ferste mindre-
tal), 43 og 54 er fremkommet efter, at udvalget har holdt St afsluttende made om
denne betaankning.

14. Hovedpunkter i udvalgets forslag.
Hovedpunkterne i udvalgets fordag er:

- En udvidelse & det eksisterende forbud mod insider-handel. Udvidelsen angér
dels de veadipapirer, der omfattes af forbudet, jf. kapitel 4.2, dels den viden,
defineret som intern viden, der indebagrer, & der kan foreligge insder-hande,
jf. kapitel 4.1 og de fored&ede §8 39-39%.

- En prasisering &, hvorndr der fordligger intern viden, og hvorledes man sikrer,
a der ikke laangere er tale om intern viden, jf. kapitel 4.1.1. og den foreddede §
39.

- Et forbud mod tilskyndelse til kab eller sag af vaadipapirer, hvorom man har
intern viden, jf. kapitel 8.2. og den foreddede § 3%



- Et forbud mod videregivelse af intern viden, medmindre videregivelsen er et
normalt led i udevelsen af vedkommendes beskadtigelse, erhverv eller funk-
tion, jf. kapitel 8.1. og den foresladede § 39b, stk. 1.

- Et krav om, at visse selskaber skal udarbejde interne regler, der skal hindre
udsivning af intern viden, jf. kapitel 8.1.3 og den foresldede § 39b, stk. 2.

- Et krav om, at visse selskaber skal udarbejde interne regler om bestyrel sesmed-
lemmers, ansattes m.fl. adgang til at handle med vaardipapirer, jf. kapitel 6.8. og
den foresldede § 39c.

- En pligt for kunder til at legitimere sig, n& de handler med vaadipapirer
gennem pengeinstitutter, bersmaeglerselskaber m.v., jf. kapitel 6.5. og den fore-
sléede § 39d.

- En pligt for aktieselskaber optaget til notering pd Fondsbersen til at indberette
visse besiddel ser af egne aktier til Fondshgrsen, jf. kapitel 7 og den foreslaede §
19

En praxisering af Finanstilsynets og Fondsbgrsens arbejdsopgaver samt en
udvidelse af disses befgjelser ved undersggelser af insider-sager, jf. kapitel 10
og blandt andet de foresldede § 13, stk. 2, og § 35a.

En udvidelse af strafferammen. Insider-handel og ubefgjet videregivelse af
intern viden vil efter forslaget kunne straffes med faangsel i indtil 1 & og 6
maéneder. Forsaglig insider-handel vil under skeerpende omstaendigheder kunne
straffes med faengsel i indtil 4 &, jf. kapitel 11.2. og den foresldede § 44a.

15. Udvalgets videre arbejde.

Efter denne betamknings afgivelse vil udvalget drefte kommissoriets punkt 2-4
og 6.



Kapitel 2
Geeldende ret

2.1. Indledning.

| det falgende gennemgds de eksisterende regler inden for henholdsvis barslov-
givningen, aktieselskabdoven, aftdedoven samt sraffeloven, der relaterer Sig il
keb og salg af veadipapirer, herunder handel pa baggrund &f intern viden.

Det er kun de mest direkte relevante regler, der omtales. Forbrugerbeskyttelses-
regler og markedsferingsoven omtales sdledes ikke.

2.2. Bgrslovgivning.

2.2.1. Lovom Kgbenhavns Fondsbgrs. (Lovbekendtgarelse nr. 536
af 8. september 1988 om Kgbenhavns Fondsbgars):

»§ 39. Keb dler sdg a bersnoterede veardipapirer ma ikke foretages af nogen,
der har kendskab til endnu ikke offentliggjorte oplysninger vedrerende den p&
gaddende udsteder, sifremt sadanne oplysninger ma antages a f& betydning for
kursdannelsen.«

Bestemmelsen blev gennemfart ved barsreformen 1986. Der er ingen retspraksis
herom.

2.2.2. Barsetiske regler af 3. november 1987 med sendringer
af 26. marts 1990.

Punkt 5.1, gengiver Fondsbardovens § 39.

Efter punkt 5.2, skd der i de bersnoterede selskaber udarbgdes interne regler om
bestyrelsesmedlemmers, direktarers og ledende medarbejderes kab og sadg o
barsnoterede vaadipapirer udstedt af selskabet. Reglerne skd angive en tidsfrist,
inden for hvilken de omfattede personer ma handle i selskabets veadipapirer.
Reglerne ska ogsd omfatte handel gennem de pageddende personers amtefadler,
samlevere og hjemmeboende barn, samt gennem de juridiske personer, hvori de
af reglerne omfattede personer har en kontrollerende kapitalandel. Reglerne skal
efter anmodning sendes til Kabenhavns Fondsbars.



Efter punkt 5.3, skd de barsnoterede virksomheder stedse fare og gourfare en
fortegnelse over de & reglerne omfattede personer. Fortegnelsen ska efter an-
modning fremsendes til Kgbenhavns Fondsbears.

Punkt 65 foreskriver, a en fondshandler eller en radgiver ska afgta fra a udfere
eler medvirke til a udfgre en kundes ordre, sifremt denne er bekendt med, a
ordren er afgivet pa baggrund & intern viden.

Ligeledes ska fondshandlere og rédgivere, jf. pkt. 6.6, i deres virksomhed ind-
fare regler og forretningsgange, som tilsigter a forhindre, at ansate for egen

regning, for selskabets eler gennem trediemand handler med veadipapirer pa
baggrund &f intern viden.

Disse regler og forretningsgange skd efter anmodning sendes til Kgbenhavns
Fondsbers.

2.3. Bemaerkninger til bgrslovgivning.

2.3.1. Internviden.

Efter § 39 e intern viden defineret som »enhver oplysning, der endnu ikke er
offentliggjort, og som ma antages a fa betydning for kursdannelsen pa vaadipa:
piret.«

Definitionen er sledes ganske omfattende.

2.3.2. Personkreds

Af bemagkningernetil § 39 fremgd, at forbudet gedder »alle, der har kendskab
til endnu ikke offentliggjorte oplysninger. Alle er af Fondsbgrsen blevet fortolket
Sdedes, at juridiske personer ogsd er omfaitet af bestemmelsen. Herved undgés
den vanskelige afgramsning &, hvilke insidere der er omfaitet &f reglerne.
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2.3.3. Administration af bgrslovgivningen.

Administrationen & loven og de barsetiske regler foretages af Kgbenhavns
Fondshers og Finangtilsynet, uden at arbejdsdeingen klart fremgér af lovgrund-
laget, jf. bilag 5.

Efter 8 13 i lov om Kgbenhavns Fondshars kan fondsbersbestyrelsen kreeve
oplysninger fra bestyrelsen, direktionen og revisor i et barsmagglerselskab og hos
udstederne.

Efter § 35 i samme lov kan Finangtilsynet kreave oplysninger fra bestyrelse,
direktion og revisor hos en udsteder, i barsmamlerselskaber og i pengeingtitutter
og andre kreditingtitutter.

Fondshershestyrelsen har pligt til at sege eventuelle overtraadelser bragt i orden
ved forhandling. Dersom dette ikke farer til resultat, overgives sagen til tilsynet,
som kan udstede pdlagg om andring af forholdet. Herudover kan der dels ske
pétale samt orientering til offentligheden, dels suspendering dler detning af de
berarte vaadipapirer fra noteringen pa Fondsbarsen.

| sager, hvor Finanstilsynet mener, at der er sket overtrazdel se af fondsberd ovens
§ 39, overgives sagerne til Statsadvokaten for Sealig @konomisk Kriminalitet til
videre forangtaltning, herunder tiltalerejsning.

2.3.4. Sanktioner.

| henhold til fondsberdovens § 32 kan Finanstilsynet tilbagekalde et bprsmeaegler-
selskabs tilladelse til a handle pa K gbenhavns Fondsbers, sifremt bgrsmagler-
selskabet har tilsidesat de regler, der gadder for dets virksomhed, eller sifremt
el skabets direktion dler bestyrelse skennes ikke at udeve dillingen dler hvervet
pa forsvarlig méde. Tilsynet kan fastsate en frist pd 6 méaneder til a bringe
forholdet i orden og kan midlertidigt indsadte en ny direktion.

Derudover har Finanstilsynet mulighed for, jf. fondsbgrs ovens § 46, at udstede et
palagg, hvis det ikke ved forhandling med et bersmaeglerselskab eller en udsteder
har vaaet muligt a natil afklaring om et givent forhold. Et sddant palagg til en
udsteder eller et barsmagglerselskab kan offentliggares.
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Overtraedelse af fondsbgrslovens 8§ 39 dtraffes, jf. § 44, med bgde, hvis ikke
hgjere straf er forskyldt efter anden lovgivning, jf. 2.4.3.

De bersetiske regler indeholder ikke direkte sanktionsbestemmelser, men Fonds-
barsen kan indberette overtraadelsen til Finanstilsynet eller offentliggare sin mis-
billigel se.

2.4. Anden lovgivning.

2.4.1. Lov om aktieselskaber. (Lovbekendtggrelse nr. 434
af 20. juni 1989).

I henhold til § 53 skal de enkelte medlemmer af selskabets bestyrelse og direktion
ved deres indtraaden i bestyrelsen eller direktionen give bestyrelsen meddelelse
om deres aktiebesiddelser i selskabet og om deres aktie- og anpartsbesiddel ser i
selskaber inden for samme koncern og senere give meddelelse om erhvervelse og
afhaandelse af s&danne aktier og anparter. Meddelelserne skal indferes i en saalig
protokol. For koncerners vedkommende kan bestyrelsen i moderselskabet dog
vadge at fare en fadles protokol for samtlige selskaber.

Efter samme bestemmelses stk. 2 ma bestyrelsesmedlemmer og direktarer ikke
udfere eller deltage i spekulationsforretninger vedrgrende aktier i selskabet eller
aktier og anparter i selskaber inden for samme koncern.

Der er sket én domfaddelse pad baggrund af ovennaevnte bestemmelser (UfR
1977.7850).

2.4.2. Lov om aftaler og andre retshandler pa formuerettens
omrade. (Lovbekendtggrelse nr. 600 af 8. september 1986).

Aftalelovens § 33 foreskriver, at selv om en viljeserklazring ellers méatte anses for
gyldig, kan den, til hvem erklazringen er afgivet, dog ikke paberdbe sig den, nar
det pa grund af omstaendighederne, som foreld, da erklagingen kom til hans
kundskab, og hvorom han ma antages at have veget vidende, ville stride mod
almindelig haderlighed, om han gjorde den gaddende.



Efter § 36 kan en aftale tilsidesadtes helt eller delvist, hvis det vil vaare urimeligt
eller i strid med redelig handleméade at gere den gaddende. Det samme gadder
andre retshandler.

Motiveringen for generalklausulen i 8 36 var dobbelt. For det ferste var der
hensynet til i aimindelighed at beskytte forbrugerne og andre mod, at en kon-
traktspart misbruger sin overlegne stilling til at skaffe sig fordele ved at anvende
vilkar, der ensidigt tjener den pagaddendes interesse. For det andet gnskede man
at modvirke den skadelige gkonomiske virksomhed, der udgves af en begraenset
personkreds.

Disse bestemmelser samt aftalelovens gvrige ugyldighedsregler kan bringes i
anvendelse af den person, der har henholdsvis kebt/solgt sine aktier af/til en
insider for at fa handlen erklearet ugyldig. Efter § 36 vil aftalen helt eller delvist
kunne tilsidesagttes.

Efter aimindelige kaberetlige regler vil der eventuelt efter reglerne om erstatning
i kontraktsforhold kunne opnas erstatning for tab i forbindelse med insider-
handel.

Den beskyttelse, som efter disse bestemmelser opnés i forbindelse med insider-
handel, kan formindskes, s&fremt handlen er foregdet gennem et bgrsmasglersel-
skab eller pengeinstitut. Det kan da vaae vanskeligt at finde frem til, hvem der er
medkontrahent, eftersom denne ikke fremgér af notaen. Selv n& medkontrahen-
ten er kendt, kan det vaare vanskeligt at vide, om denne er insider. Der findes ikke
nogen domspraksis pa omradet.

2.4.3. Borgerlig straffelov. (Lovbekendtggrelse nr. 607
af 6. september 1986).

For bedrageri, jf. straffelovens § 279, straffes den, som, for derigennem at skaffe
sig eller andre uberettiget vinding, ved retsstridigt at fremkalde, bestyrke eller
udnytte en vildfarelse bestemmer en anden til en handling eller undladelse,
hvorved der péferes denne eller nogen, for hvem handlingen eller undladelsen
bliver afgerende, et formuetab. Bedrageri straffes med hadte eller med faangsel
indtil 1 & og 6 maneder.

§ 296 foreskriver straf af enten bede, hadte eller fangsel indtil 1 & for den person,
der
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1) udspreder lggnagtige meddelelser, hvorved prisen pa varer, vaardipapirer eller
lignende genstande kan pavirkes,

2) ger urigtige eller vildledende angivelser angdende aktieselskabers, andels-
selskabers eller lignende foretagenders forhold gennem offentlige meddelelser, i
beretninger, regnskabsopgarelser eller erklaginger til generalforsamlingen eller
nogen selskabsmyndighed, ved anmeldelse til handelsregistret eller aktiesel-
skabsregistret eller i indbydelse til dannelse af sddanne selskaber eller udbud af
andele i dem,

3) overtraeder de for aktieselskaber eller andre selskaber med begreanset ansvar
gaddende bestemmel ser med hensyn til udfeerdigelse af aktiebreve, andel sbeviser
eller interimsbeviser, anvendelse af overskud, udbetaling af udbytte og tantieme
eller tilbagebetaling af indskud.

Det er en forudsegning, at vedkommende ikke kan straffes efter straffelovens §
279 (bedrageri). S&fremt de under nr. 2) og 3) naevnte handlinger begas af grov
uagtsomhed, kan straffen fastsadtes til bade eller under skaarpede omstandig-
heder til hafte, jf. stk. 2.

Der har endnu ikke vaaet offentliggjort domfaddelser i henhold til denne be-
stemmelses stk. 1, nr. 1.

Bestemmelsen falges op af § 297, der foreskriver straf af bade for den, som uden
for de i § 296 naevnte tilfadde i dokumenter, forretningsbreve, cirkulazer eller
bekendtgarelser mod bedre vidende ger urigtige angivelser om det af ham be-
styrede eller repreesenterede selskabs gkonomiske stilling.

Bestemmelsen omfatter alene skriftlige meddelelser. Denne bestemmelse har
heller ikke vaaet bragt i anvendelse.
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Kapitel 3

Europeeiske retsregler vedrgrende
samordning af retsforskrifter for
insider-handel

3.1. EF's direktiv om samordning af retsforskrifter vedrgrende
insider-handel.

Udvalgets overvejelser om, hvilket materielt indhold reglerne om insider-handel
ber have, har taget sit udgangspunkt i Rédets direktiv af 13. november 1989
(89/592/E@F) om samordning af retsforskrifterne vedrgrende insider-handel (i
det fglgende kaldet »direktivet«), jf. bilag 1.

Formalet med direktivet er at harmonisere fadlesskabsreglerne, sdledes at det
forhindres, at intern viden udnyttes i forbindelse med vaardipapirtransaktioner.
Direktivet skal endvidere smidiggere indfgrelsen af det indre marked for veardi-
papirer og styrke medlemsstaternes mulighed for at bekaampe insider-handler
mere effektivt pa tvaas af gramnserne.

Direktivet skal sdledes sesi sammenhaeng med den gvrige harmonisering af bers-
og selskabslovgivningen i medlemsstaterne.

Forslaget omfatter som udgangspunkt transaktioner med barsnoterede veadipa-
pirer. Undtaget fradirektivet er transaktioner, der udfgres af en suveram stat, dens
centralbank eller et andet organ, som staten giver befgjelse dertil, nér det sker i
forbindelse med statens monetagre politik, valutapolitik eller gaddsforvaltnings-
politik. Medlemsstaterne kan fra reglerne undtage handel, der uden en professio-
nel formidlers medvirken finder sted uden for et barsmarked.

Direktivet definererpersonkredsen og sondrer her mellem primazre og sekundage
insidere. Ved primage insidere forstds i henhold til artikel 2:

- personer, der er medlem af det udstedende selskabs administrations-, ledelses-
eller tilsynsorgan;

- personer, der besidder »kapitalinteresser« i det udstedende selskab, samt

- personer, der via deres beskaftigelse, erhverv eller funktion har adgang til
sadan viden.

Sekundage insidere defineres i artikel 4 som personer, der er i besiddelse af intern
viden, som direkte eller indirekte kun kan stamme fra en primaa insider.

Direktivets artikler 2 og 4 forbyder enhver insider at handle - direkte svel som
indirekte - med vaadipapirer pa baggrund af intern viden. Desuden indferes der
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for s vidt angér primaare insidere, jf. artikel 3, forbud mod at videregive intern
viden, samt forbud mod pa baggrund af en s&dan viden at tilskynde trediemand til
at handle med vaadipapirer.

Direktivet indeholder siledes toforbud, dels forbud mod insider-handel og dels
forbud mod videregivelse m.v. af intern viden. | det fglgende betegnes disse
forbud under é som insider-forbudene.

Direktivet fastslér desuden, at udstedere er palagt informationspligt vedrarende
vasentlige forhold. Den kompetente myndighed kan dog dispensere fra dette
krav.

Der ska udpeges en kompetent myndighed til at kontrollere overholdelse af
direktivteksten.

Ifglge direktivets artikel 13 overlades det til mediemsstaterne at fastsodte de
sanktioner, som skal bringes i anvendelse ved overtraadelse af bestemmelserne.
Sanktionerne skal vaae tilstragkkelig strenge til at tilskynde til overholdelse af
bestemmel serne.

Direktivet er et minimumsdirektiv, hvilket betyder, at medlemsstaterne kan fast-
sadte strengere regler end de samordnede regler.

Direktivet skal vaae implementeret senest den 1. juni 1992.

3.2. Europaradskonvention nr. 130 om Insider-trading.
Europaradskonventionen om Insider-trading blev vedtaget den 20. april 1989.

Udgangspunktet for konventionen er, at insider-handel svakker den ngdvendige
tillid til veerdipapirmarkederne. P4 grund &f internationaliseringen af veerdipapir-
handelen er det fundet vigtigt at styrke det internationale samarbejde for hen-
holdsvis at modvirke og opklare insider-handel.

Formalet med konventionen er at bedre grundlaget for informationsudveksling
mellem tilsynsmyndighederne i de lande, der har tiltradt konventionen, hvorfor
konventionen hovedsagelig indeholder regler om udveksling af informationer og
om samarbejde mellem tilsynsmyndighederne i de enkelte lande (art. 2-11).



Konventionens definition a insidere (art. 1) omfatter som udgangspunkt perso-
ner, der er ansat eller pa anden made har tilknytning til udstederen.

Disse personer ska desuden til egen dler trediemands fordd have forsegt at

udnytte viden, som ikke var offentliggjort, og som antagelig ville have en vassent-
lig betydning for prisfastsadtelsen pa vaadipapirmarkedet.

Konventionen er ikke tiltrédt af Danmark.



Kapitel 4
Begrebsfastlaeggelse

Insider-forbudene forudsadter fastlagggelse &f to centrale begreber, dels hvad der
forstds ved »intern viden« (jf. kapite 4.1), dels hvilke »vaadipapirer« der skd
vage omfattet (jf. kapitd 4.2). Direktivets artikel 1 definerer disse begreber, men
bestemmel serne er ikke udtemmende og g heller ganske entydige. Det er derfor
nadvendigt far fastlaaggelse af det materidlle indhold af de danske insider-forbud
at afgramse disse begreber neamere. | forbindelse hermed ska der tages hensyn
til, dels at direktivet skal have en ensartet fortolkning i dle medlemsstaterne, dels
a det er nadvendigt a indpasse begreberne i det begrebsapparat, som alerede
anvendes i dansk selskabs- og bard ovgivning.

4.1. Internviden.

Begrebet intern viden er & central betydning for fortolkningen &f direktivet og
dermed for fastlasggel sen af de danske regler, idet medlemsstaterne har pligt til at
forbyde visse handlinger, jf. artiklerne 2-5, der foretages af personer, som er i
besddelse &f intern viden.

Ved »intern viden« forst3s, jf. direktivets artikel 1, viden, 1) som ikke er offent-
liggjort, 2) som er af praecis karakter, 3) som vedrarer enten udstedere & vaadi-
papirer dler sdve vaardipapirerne, og 4) som magkbart ville kunne pavirke
kursen, hvis den pagaddende viden blev offentliggjort.

4.1.1. Ikke-offentliggjort viden.

SAvel direktivet som fondsberdovens § 39 forudsadter, at der foreligger ikke-
offentliggjort information. Der er nagope nogen forskd mellem begrebet »offent-
liggjort viden i direktivets artike 1 og »offentliggjorte oplysninger« i fonds-
bardovens § 39, der forudszdter kendskab til endnu ikke offentliggjorte op-
lysninger.

Hverken direktivet eller fondsberdovens § 39 fastlasgger, hvorndr en oplysning
kan anses for offentliggjort. Spargsmélet om, hvornar en oplysning ma anses for
offentliggjort, har betydning sive i relation til selve forbudet mod insider-handel
om i relation til forbudet mod videregivelse & intern viden.

En rakke a EF's barsdirektiver indeholder ssarlige regler om pligt til at offent-
liggere kursfgdsomme oplysninger. Dette gadder f.eks. direktivet om offentlig-
garelse af oplysninger ved erhvervelse og afheanddlse & en betydelig andd i &
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bersnoteret selskab (88/627/EQF) samt direktivet om selskabers oplysningsfor-
pligtelser (79/290/EQF).

Ligeledes findes der i dansk ret bestemmelser vedrarende udstedernes oplys-
ningsforpligtelser, jf. fondsbardovens § 19, betingelsesbekendtgerelsen (be-
kendtgarelse nr. 707 af 18. oktober 1990), de barsetiske regler samt de af Kaben-
havns Fondshars udstedte regler om »Oplysningsforpligtelser for udstedere &f
bersnoterede vaadipapirer«.

Efter de danske regler anses udstederens oplysningsforpligtelse for opfyldt, nér
oplysningerne er kommet frem til Fondsbersen, jf. fondsberdovens § 19, sk. 3.

Disse regler om udstederernes oplysningsforpligtelser retter sg primeat mod
udstederen, dennes bestyrelses- og direktionsmediemmer, samt udstederens rad-
givere. | relation til spgrgsmélet om, hvorndr der ikke laangere er tdle om intern
viden, sdledes at insder-forbudene ikke kan anvendes, er det for denne gruppe &f
insidere veesentligt at opstille en klar regel om, hvordan man med sikkerhed kan
bringe sg uden for forbudene.

Med hensyn til andre insidere, som hverken har ret dler pligt til a offentliggere
oplysninger vedrgrende en udsteders forhold, kan problemet vagre et andet. Der
kan forekomme tilfadde, hvor en udsteder ikke har opfyldt sin oplysningsfor-
pligtelse over for Fondsbarsen, men den pdgeddende viden i starre eller mindre
grad aligeve er kendt i offentligheden. Afheangig af de nsamere omstaandig-
heder vil det nagpe dtid over for de her omtalte insidere vage rimeligt at fast-
holde, at der er tdle om intern viden helt hen til det tidspunkt, hvor udstederen har
offentliggjort oplysningerne via K gbenhavns Fondsbers. Der er dog ogsdi denne
situation behov for at opstille kriterier for, hvorndr der ikke laangere er tale om
intern viden, siedes a personer, som ikke har nogen direkte tilknytning til
udstederen, har mulighed for a afgere, hvorn& der pany ma handles med de
veadipapirer, som bergres af intern viden.

Sdvom udvalgets lovfordag ikke sondrer mellem primegre og sekundege ins-
dere for A vidt angdr selve indderforbudene, som gedder for enhver, jf. kapitel
6.2 0g 8.1.1, vil det efter udvalgets opfattelse i praksis vaae nadvendigt a sondre
mdlem disse to grupper ved bedemmese &, om offentliggerelse er sket, ligesom
sondringen mellem primage og andre insidere ogsi pa andre omréder har be-
tydning for insider-reglernes anvendel g, jf. kapitlerne 6.2, 6.8 og 8.1.3.

Vel fagtstelse o, hvorndr en oplysning i relation til insider-forbudene kan
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anses for offentliggjort, finder udvalget, at der skal vaae sket en for markedet
generd og relevant videreformidling af oplysningerne.

Hensynet til retssikkerheden og til handhaevelsen &f insider-forbudene taler for at
skabe sterst mulig klarhed over, hvorndr offentliggardse er sket.

Ved fastlagggelsen &, hvorndr en oplysning ikke laagere kan betragtes som intern
viden, kan der sondres mellem flere former for offentliggerdse:

1. offentliggerelse derved, a oplysningen er fremsendt til Fondsbersen og her-
fra er videresendt via Fondsharsens informationssystem,

2. offentliggerelse derved, at oplysningerne er fremsendt til Fondsbersen,

3. offentliggerdlse gennem massemedier, incl. eektroniske medier, med ge-
nerel udbredelse,

4. offentliggerelse gennem visse eektroniske medier, som i salig grad be-
nyttes af markedets direkte deltagere, fx Reuters og Barsinformation Tele-
com,

5. optagelse a oplysningerne i de tidsskrifter og registre, som i visse hen-
seender e tillagt salige retsvirkninger,

6. offentliggeredse i form af artikler, kommentarer, ledere, interviews myv. i
fagskrifter eller andre publikationer med mere begramset udbredelse,

7. offentliggerelse ved direkte meddeldse til aktionagrerne og medarbejderne
dler p& salskabets generalforsamling.

Udvaget finder, a offentliggerelse ubetinget ma anses for sket, ndr oplysninger-
ne er kommet frem til Fondsbersen og videresendt herfra, jf. situation 1. Herved
anvises ogsa den méde, hvorpd udstedere kan foretage offentliggerelse med den
retsvirkning, & man ved, a insder-forbudene herefter ikke finder anvendelse.
Den omstamdighed, at der i praksis ofte gar e kortere tidsrum, inden oplys-
ningerne er kommet til markedets kundskab, ber efter udvalgets opfattelse ikke
tillasgges betydning, idet spargsmdlet om kundskab afheanger af konkrete forhold
hos den enkelte markedsdeltager. Eventuelle beskyttelsesbehov ma herefter til-
godeses & andre regler, herunder navnlig aftaeovens ugyldighedsregler, jf.
ovenfor i kapitel 2.4.2.
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Udvalget gnsker i denne forbindelse at understrege, at denne offentliggerel ses-
form bade teoretisk og praktisk fortsat ber vaare hovedreglen for selskaber, der er
optaget til notering pa Kgbenhavns Fondsbars, jf. fondsbarslovens § 19. Offent-
liggerelse via Fondsharsen skal derfor ske, uanset om oplysningerne allerede er
udbredt gennem massemedier.

Udvalget finder som udgangspunkt ikke, at offentliggarelse kan anses for at veare
sket, blot oplysningerne er fremsendt til Fondsharsen, jf. situation 2. Da Fonds-
barsen normalt videresender oplysningerne til abonnenterne kort tid efter modta-
gelsen, ma det antages, at handel med vaardipapirer, hvor oplysninger endnu ikke
er videresendt fra Fondsbgrsen, alene vil finde sted i saregne tilfadde, f.eks. hvor
den, der handler, har en naamere tilknytning til den udsteder, som har fremsendt
oplysningerne til Fondsbersen. | disse tilfedde vil det vazre relevant at diskutere,
om den person, der handlede, vidste eller burde vide, at der var tale om ikke
offentliggjorte oplysninger, jf. kapitel 6.1. Vidste den, der handlede, at oplys-
ningerne var fremsendt til Fondsbgrsen, men var vedkommende uvidende om, at
oplysningerne p.g.a. en ekspeditionsfejl hos Fondsbgrsen ikke var videresendt
herfra, bar personen ikke betragtes som insider. Omvendt bgr den, der bevidst
handler straks efter, at oplysningerne er givet til Fondsbarsen, men inden de er
videresendt herfra, betragtes som insider.

| tilfadde, hvor der ikke er sket offentliggerelse via Fondsbgrsen, finder udval get,
at en oplysning i saxlige tilfadde kan have féet en sidan generel udbredelse
gennem massemedierne, jf. situation 3, at det pd et tidspunkt ikke laengere findes
rimeligt at tale om intern viden. De, der handler, vil ofte vaare personer, som ikke
har nogen naermere tilknytning til udstederen, og derfor alene gennem masseme-
dierne er kommet i besiddelse af den viden, som endnu ikke er offentliggjort
ifelge situation 1.1 sddanne situationer ma man foretage en konkret vurdering &,
om der i forhold til markedet som helhed er sket en generel og relevant viderefor-
midling af oplysningerne.

Udover Kgbenhavns Fondsbars informationssystem findes der andre elektroni-
ske medier, som bringer kursrelevante oplysninger, fx Reuters og Bearsinfor-
mation Telecom, jf. situation 4. Disse informationssystemer benyttes i ikke uvae
sentligt omfang som informationskilde for markedsdeltagerne. Der forekommer
tilfedde, hvor kursrelevante oplysninger bringes i disse medier og derfor kommer
til markedsdeltagernes kundskab, far oplysningerne er videresendt fra Kgben-
havns Fondsbers. Udvalget finder, at der her som i situation 3 ma foretages en
konkret vurdering &, om der i forhold til markedet som helhed er sket en generel
og relevant videreformidling af oplysningerne. Safremt den manglende videre-
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sendelse af en oplysning, der er fremsendt til K @benhavns Fondsbers, skyldes, at
Fondsbarsen gnskeren neamere afklaring af dens indhold forinden videresendel -
se a meddelelsen, vil Fondsbarsen have etableret en barspause i handlen med
den pégaddende udsteders vaadipapirer og derved indirekte have underrettet
markedet om, a en vassentlig meddelelse er pave.

Med hensyn til situation 5, hvor en oplysning er optaget i de tidsskrifter eller
registre, som i visse henseender er tillagt ssalige retsvirkninger, finder udvalget
ikke, a man i relation til ingder-forbudene normalt kan opretholde kravet om, a
offentliggarelse farst er sket, ndr oplysninger er videresendt fra Fondsbarsen. N&
en oplysning er tilgaangelig i tingbogen, Dansk Patenttidende dller i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, kan den person, som alene har sn viden herfra, ikke vaae
omfattet af insder-forbudene. Er der derimod tale om en person, som har til-
knytning til udstederen, siledes at den pageddende herigennem besidder intern
viden, vil der normalt foreligge insider-handel, sdv om den pageddende - som
»undskyldning« for misbrug - kan henvise til, at oplysningerne er tilgangdlige i
offentlige registre m.v.

Udvalget gnsker i denne sammenhaang og i lighed med direktivets prasambel at
fastdd, a vurderinger, som alene er udarbejdet pa grundlag af offentligt til-
gangelige oplysninger, f.eks. oplysninger i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, ikke
kan betragtes som intern viden. Aktieanalyser og andre vurderinger, som adeneer
udarbgjdet p& grundlag af offentliggjont regnskabsmateriale og anden form for
offentligt tilgeangeligt materiale, hvad enten dette materiale hidrarer fra udsteder-
ne, det offentlige eller andre offentligt tilgangelige kilder, er sledes ikke intern
viden og derfor uden for reglerne om insider-handel. Baseres aktieanalyser mv.
derimod pa ikke-offentliggjorte oplysninger, er forbudet om insider-handdl gad-
dende.

Endelig finder udvalget, at de ovenfor under 6 og 7 naa/mte former for offent-
liggarelse for primagre insidere normalt ikke i Sg salv kan anses for tilstragkkelige
til a bringe ingder-forbudene til opher.

Vel afgardse &, om der i situationerne 2-7 er sket en offentliggerelse, mader i

tvivldtilfadde foretages en konkret vurdering, hvorved de generelle betragtninger
anfert i kapite 5 ma vage afgarende.
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4.1.2. Viden af preecis karakter.

Intern viden kan anga dels konkrete oplysninger om allerede indtrufne eller om
kommende begivenheder og dels oplysninger af mere generel karakter, der vil
kunne sztte personen i stand til at foretage en mere korrekt vurdering af sel-
skabets fremtidige forhold. Ved at kraeve, at der skal foreligge en viden af prais
karakter, sadter direktivet en nedre gramse for den viden, der skal foreligge, for at
anvende insider-forbudene.

Udvalget finder ikke, at der er behov for at medtage denne begramsning, idet
kravet om praecis karakter skannes at have ringe selvstandig betydning. Viden af
vag og generel karakter, som anvendes i forbindelse med vurdering af selskabets
fremtidige udvikling, kan som hovedregel ikke antages at ville f& indflydelse pa
kursen. Hertil kommer, at kravet om viden af praecis karakter i hgj grad vil kunne
vanskeliggare en eventuel bevisforelse.

4.1.3. Viden vedrgrende udstederen, veaerdipapirer
eller markedsforhold.

Den viden, der ifgige direktivet kan vage intern viden, skal angd enten ud-
stederne eller vaardipapirerne. Det sidste betegner en udvidelse i forhold til § 39 i
lov om Kgbenhavns Fondsbers, der alene angér viden vedragrende udstederne.

Ved en henvisning til viden vedregrende selve veardipapirerne praciseres det, at
oplysninger om péatankte generelle eller specifikke gkonomiske/politiske be-
slutninger, som fx en renteaandring, kan vare intern viden med den virkning, at fx
offentligt ansatte og andre, som har kendskab til sddanne endnu fortrolige foran-
staltninger, er afskéret fra at handle med de vaardipapirer, hvis kurs ma antages at
blive berart af de patenkte indgreb. S&fremt kursen pa alle veardipapirer af en
bestemt type, fx obligationer eller aktier, inden for et bestemt erhverv ma antages
at blive pavirket af de patamnkte ikke-offentliggjorte foranstaltninger, foreligger
der intern viden i forhold til alle de bergrte vaadipapirer.

Udvidelsen har endvidere betydning i relation til futures og optioner, idet viden
om det underliggende vaardipapir ogsa er af betydning for kursdannelsen pa disse
instrumenter.

Udvalget har overvejet, hvorvidt viden om en trediemands planer om at kabe eller
sadge en betydende post af et bestemt vaardipapir kan karakteriseres som intern
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viden om det pagaddende vaxrdipapir eller udstedende selskab. Udvalget finder,
at kendskab til andres planer om kgb/salg af en betydende post af et bestemt
vadipapir, herunder majoritetsovertagelse og egentlige overtagelsesforsgg, bar
vaae omfattet af udvalgets forslag til nye insider-bestemmelser. Der er her tale
om viden vedrgrende markedsforholdene. Til stette herfor fremfares, at i visse
tilfadde vil s&danne skridt veare omfattet af udstedernes oplysningsforpligtelser
over for Fondsbarsen, og at Fondsbersen i sadanne situationer kan tredfe be-
slutning om suspension af kursnoteringen af veardipapiret eller overforsel af
vaadipapiret til observationslisten. Endelig skal det anferes, at de sager om
insider-handel i USA, som har givet anledning til megen omtale, oftest er ud-
sprunget af intern viden om forestdende overtagel sestilbud.

Det er ngdvendigt at aendre bestemmelsen i § 39, sdledes at den ogsd omfatter de
netop omtalte situationer.

Udvalgets flertal finderat formuleringen »oplysninger om udstedere af vaerdipa-
pirer, veadipapirer eller markedsforhold vedrgrende disse« er deskkende. Med
vendingen »markedsforhold vedregrende dissse«, som betegner en sproglig ud-
videlse i forhold til direktivteksten, tilsigter flertallet ikke en bredere afgraansning
end efter direktivet. Flertallets forslag skal alene opfattes som en mere prais
formulering.

Et mindretal (Carsten Andersen) kan ikke anbefale, at intern viden efter lov-
teksten kommer til at omfatte »markedsforholdx, idet der herved opstar risiko
for, at begrebet ved domstolenes tolkning af bestemmelsen vil kunne fa en
videre betydning end tilsigtet. Almindelige informationer om markedsforhold
ber sdledes ikke vare omfattet af begrebet intern viden, og de af udvalget
naevnte eksempler vil vaae dakket af en ordlyd svarende til direktivets, d.v.s.
intern viden angaende udstederne eller vaardipapirerne.

4.1.4. Meerkbar kurspavirkning.

Den interne viden skal ifglge definitionen i direktivets artikel 1 meakbart ville
kunne pavirke kursen pa det pagad dende vaardipapir.

Det er ikke naarmere praeciseret i direktivet, hvorndr en kurspavirkning ma anses
for at veare magkbar. Magkbarhedskriteriet er dog et velkendt begreb i EF-retten,
idet det f.eks. anvendes ved vurderingen af aftaler m.v., der kan indebaae en
konkurrencebegramsning i henhold til traktatens artikel 85.
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Maakbarhedskriteriet adskiller g negope fradet i dansk ret dmindeligt anvendte
vassentlighedskriterium.

Direktivets magkbarhedskriterium indebagrer ikke, a der rent faktisk ska skeen
maakbar kurspavirkning, men dene a den pageddende viden er egnet til maak-
bart a pavirke kursen, jf. ordene »ville kunne« i artikel 1.

| fondsbardovens § 39 dtilles der ikke noget kvalificeret krav til den betydning,
offentliggerdlse & intern viden vil kunne fa pd kursdannelsen. Det kraeves, a
offentliggarel se »ma antages at fa betydning for kursdannelsen pa veardipapiret«.
En anvendelse af maakbarhedskriteriet vil derfor kunne begramse rakkeviden af
insider-forbudene. Dette ma vaae tilfaddet, uanset at domstolene ved bevisvur-
deringen ma formodes a anvende en vaesentlighedsbetragtning, siledes at op-
lysninger skal have en vis betydning for kursdannelsen, for at man vil statuere
overtradelse af indder-forbudene.

Et maakbarhedskriterium ville formentlig g heller kunne vagre identisk for aktier
og obligationer.

Udvalgets flertal finder, a der ikke ber indf@res et magrkbarhedskriterium i dansk
ret, idet der herved vil ke en ugnsket lempelse af den nugeddende bestemmelse.
Det fremfares til stette herfor, & den nugaddende bestemmelse ikke har fart til
ubegrundede sager om insider-handel, ligesom det ikke vil vaae muligt mere
preist a afgramnse, hvad der sk forstés ved en magkbar kurspavirkning. @n-
sket om at begramnse forudsedlige og ugnskede problemer med hensyn til bevis og
&sagssammenhang taler ligeledes imod a indfere e maarkbarhedskriterium.
Endelig er det flertdlets opfattelse, at domstolene, sdlv uden & maakbarheds-
kriterium, har tilstrakkelig mulighed for a afgramse, hvilke oplysninger der ska
foreligge for a vare omfattet af insider-forbudene.

Et mindretal (Peter Fosdal, Uffe Lind Rasmussen, Oluf Engell, Carsten Ander-
sen og Torben Gjede) finder, a der i lovteksten i overensstemmelse med
direktivets udgangspunkt ber indfgies et udtrykkeligt magrkbarhedskriterium.
Mindretallet henviser til, & domstolene, sdv uden et udtrykkeligt maakbar-
hedskriterium, i overensstemmelse med dansk retstradition aligeve vil stette
sig pa en vassentlighedsbetragtning. Mindretallet henviser i denne forbindelse
til, & det er flertalets opfattelse, a domstolene, sdv uden e maakbarheds-
kriterium, har tilstraskkelig mulighed for at afgraanse, hvilke oplysninger der
skal foreligge for & vaare omfatet af forbudet mod insider-handel. Mindretal-
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let finder det ikke goditgjort, at der er saalige grunde, der tilsiger, at man ikke
indferer et veesentlighedskriterium.

Mindretallet fremfarer, a insider-forbudets rakkevidde isag giver anledning
til problemer for & vidt angdr civilretlige sager, og a den gaddende be-
semmelses ordlyd er s4 vid, a mange investorer, kreditgivere mwv. ofte vil
vaae i besdddse af oplysninger, der ikke er offentliggjorte. Herved bliver der
en naaliggende risiko for, at transaktioner, som foretages ud fra amindelige
forretningsmeessige overvejdser, viser 59 a vaae omfaitet af insider-forbudet.
Denne problemdtilling bliver af saalig betydning, safremt juridiske personer
betragtes som en enhed, siledes at der fordigger overtreslelse & insider-
forbudet, hvis en afdding i en virksomhed har handiet med veadipapirer
samtidig med, at der i en anden afdding findes oplysninger a ovennsa/nte
karakter.

4.1.5. Egnethedskriterium.

Udvalget har overveiet, hvorvidt man skal opretholde udtrykket »ma antages i
fondsberdovens § 39. Udtrykket »ma antages« synes at indebaare en svaekkelse
af beviskravene (som i aftaldovens § 33) vedrarende arsagssammenhaang mel-
lem oplysning og kursdannelse, sdledes at det er Iettere a bevise, at der foreligger
insder-handel. Udvalget har i forlaangelse heraf overvgiet, om man eksplicit i
insder-forbudene skal naavne, om oplysningerne var egnet til at pavirke kurs-
dannelsen. Egnethedskriteriet har den forddl, at spargsmélet om &rsagssammen-
heang derved sadtes i baggrunden.

Udvalget finder, a den nuvagrende formulering i fondsberdovens § 39 »... ma
antages at f& betydning for kursdannelsen ...« bar opretholdes.

4.2. Veerdipapirer omfattet af forbudet.

Direktivets artikel 1 definerer, hvilke veardipapirer der er omfattet af direktivet.
Det omfatter dels aktier og obligationer samt dermed ligestillede vaxdipapirer,
dels lanekapital med konverteringsret. Derudover finder direktivet anvendelse pa
andre vaadipapirer, som er baseret pa aktier, obligationer og lignende, f.eks.
futures, terminskontrakter og andre terminshandler samt obligationer og indek-
serede aftaler vedrerende aktier, obligationer og lignende. Anvendelsesomrédet
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varierer sdledes i takt med, at markedet aendres, og alle de papirer, der handles
over Kghenhavns Fondsbars, vil vaae omfattet af insider-forbudene.

Direktivet finder kun anvendelse pa de naevnte vaardipapirer, for si vidt disse er
optaget til omsagning pa et reguleretmarked, som kontrolleres af offentligt aner-
kendte myndigheder, og som fungerer regelmaessigt og er direkte eller indirekte
tilgangeligt for offentligheden, jf. direktivets artikel 1, nr. 2.

Bestemmelsen skal sammenholdes med direktivets artikel 5, der foreskriver, at
hver medlemsstat skal lade forbudene i artikel 2-4 gadde for handlinger, der
foretages pa dens omréde, i det omfang veardipapiret er optaget til omsagtning pa
markedet » en medlemsstat«.

For Danmarks vedkommende vil alene Kgbenhavns Fondsbers opfylde betingel-
sen om et reguleret marked.

Fondsberslovens § 39 angdr alene »barsnoterede vaerdipapirer«, hvorved forstas
vaadipapirer, der er optaget til notering pd K gbenhavns Fondsbars, jf. § 2. Vaadi-
papirer, der kun er optaget pd andre regulerede markeder, f.eks. udenlandske
barser, er derimod ikke omfattet af fondsbgrslovens § 39.

Det er derfor ngdvendigt at udvide bestemmel sens anvendel sesomrade, saledes at
insider-forbudene ogsa angar vaardipapirer, der er optaget pa et eller flere regu-
lerede markeder for vaardipapirer inden for EF. Udvalget finder det ikke hen-
sigtsmaessigt at fastsadte lister over, hvilke markeder der er omfattet.

Begrebet »barsnoterede vaardipapirer« ma fortolkes sdledes, at det omfatter alle
de instrumenter, der er optaget til handel og kursnotering pa K gbenhavns Fonds-
bers. Begrebet »barsnoterede vaardipapirer« skal sdledes sammenholdes med
fondsbarslovens § 2, der foreskriver, at aktier, obligationer, andele i investerings-
foreninger og lignende vaardipapirer samt andre vaardipapirer efter industrimini-
sterens tilladelse kan optages til offentlig handel og kursnotering. Ved lignende
veadipapirer forstas f.eks. konvertible geddsbreve, tegningsrettigheder og war-
rants. Ogsa optioner og futures vil kunne optages til notering pa Kgbenhavns
Fondsbears, hvilket er tilfaddet for kontrakter om futures og optioner med institut-
ter, som er tilsluttet Garantifonden for Danske Optioner og Futures.

Det er udvalgets vurdering, at finansielle instrumenter, som fx futures og op-
tioner, der er optaget til notering pa Kgbenhavns Fondsbers, allerede er omfattet
af det eksisterende forbud mod insider-handel i fondsbarsiovens § 39.
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Udvalget har ikke fundet anledning til at foresl generelt at inddrage unoterede
vaadipapirer under insider-forbudene. Dette ville bl.a. kraeve andringer i aktie-
selskabsloven og muligvis ny lovgivning om vaadipapirhandel generelt.

Udvalget finder dog, at finansielle instrumenter, der ikke er optaget til notering pa
et reguleret marked, som udgangspunkt ogsa bar vaae omfattet af insiderforbu-
dene, sifremt de finansielle instrumenter er knyttet til veerdipapirer, der er op-
taget til notering pa Kgbenhavns Fondsbars, f.eks. terminsforretninger der ved-
rgrer bgrsnoterede vaardipapirer. Dette er en udvidelse i forhold til direktivet, men
det er udvalgets vurdering, at der vil veere store omgael sesmuligheder og dermed
risiko for, at handlen med finansielle instrumenter placeres pa et ureguleret
marked, medmindre sddanne instrumenter generelt er omfattet af insider-for-
budene. Da der er tale om en udvidelse i forhold til direktivets anvendel sesom-
rade, finder udvalget, at udvidelsen alene ber angéfinansielle instrumenter, der er
knyttet til vaerdipapirer, som noteres pa et reguleret marked i Danmark, d.v.s.
vaardipapirer, som er optaget til notering pa K gbenhavns Fondsbars.

Udvalget har overvejet, hvorvidt insider-forbudene tillige ber udstraskkes til at
gadde for veardipapirer optaget til notering pa bgrser uden for EF. Det er ud-
valgets vurdering, at et generelt forbud ikke er gnskeligt. Handhaevelsen af et
s&dant forbud forudszeter dels en vis harmonisering af det materielle forbud mod
insider-handel, dels at der er fastlagt nearmere procedurer for samarbejde mellem
tilsynsmyndighederne i de pagaddende lande. Udvalget finder dog, at verdipa-
pirer optaget til notering p&en bars i de nordiske lande bar omfattes af de danske

regler.

Da anvendel sesomrédet for insider-forbudene udvides ganske betragteligt, finder
udvalget, at det er ngdvendigt at definere, hvilke veerdipapirer der er omfattet af
forbudet.

Udvalget foreddr, at forbudene omfatter veardipapirer af enhver art, herunder
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa en bars eller et tilsvarende
reguleret marked for vaardipapirer inden for EF eller de nordiske lande, samt
unoterede finansielle instrumenter, hvis prisfastsadtelse afhaanger af kursnoterin-
gen pa et eller flere vaardipapirer, som er optaget til notering p& Kgbenhavns
Fondsbgrs.

Der skal endvidere i forhandling mellem Finanstilsynet og anklagemyndigheden
tages stilling til, hvor langt man mener, Danmark kan udgve sin jurisdiktions-
kompetence. Udgangspunktet ma i denne relation vage, at det i starst muligt
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omfang seges skret, a der ikke opstér situationer, hvor potentielle insidere kan
opnd »frihandels-omréader«, f.eks. derved a man ved at agive en ordre om kab
dler salg fra et bestemt land kan komme uden for de danske regler om insider-
handel. Dette draftes i kapitel 9.
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Kapitel 5
Principper bag insider-forbudene

Direktivet indeholder to insder-forbud; dels et forbud mod insider-handel, som
omtales i kapitel 6, dels et forbud mod videregivelse & intern viden og mod
tilskyndelse til handel pa baggrund & intern viden, der omtalesi kapitel 8.

Forinden de enkelte forbud omtales, gnsker udvalget kort at redegere for de
overvegelser, som ligger bag ensket om a gennemfare insider-forbudene.

@nsket om a gennemfere insider-forbudene ma ses i sammenhaang med e ge-
nerelt anske om a skre et effektivt og velfungerende marked for tilvejebringelse
af kapital. Dette fremgér ogsa af direktivets prasambel, der dog masesi lyset , a
der i flere EF-lande er barspligt, det vil sige, at handlen med barsnoterede vaardi-
papirer ska ske over barsen.

Afgarende for vardipapirhandlen, herunder handlen over Fondsbarsen, er blandt
andet investorernes tillid til, at de dtilles lige. Denne tillid kan svakkes, sifremt
der forekommer insider-handel, idet visse investorer herved opnar en fordel, som
andre ikke har mulighed for. Formélet med a indfere insider-forbud, som er
Strafsanktionerede, er sledes primaat at sikre en generdl samfundsmeaessig inter-
esei at skabe og bevare tilliden til det finansielle marked. Beskyttelsen af den
enkelte keber/ssdger opnés ved anvendelse  dmindelige civilretlige regler om
ugyldighed, misligholdelse og erstatnning, jf. kapitel 11, ssamt straffelovens kapi-
tel 28 og 29 om formueforbrydelser. Strafsanktionering af insider-forbudene er
sdedes i mindre grad begrundet ud fra et enske om at beskytte de personer, der
som kaber dler sadger i det konkrete tilfadde handler med en insider. Der kan
sdedes vage tae om en Strafsanktioneret overtraadelse af forbudet mod insider-
handdl i en Situation, hvor en kaber/ssdger af vaadipapirer er bekendt med og har
accepteret a handle med en medkontrahent, som besidder intern viden.

Det er udvalgets opfattelse, at der ikke i forbindelse med gennemfarelsen &f de
nye insder-regler skd ke en lempelse i forhold til den gaddende bestemmelse i
fondsberdovens § 39 om forbud mod insider-handel, der i bemaakningerne til
den nuvagrende bestemmelse er omtalt som »et forbud mod misbrug & selskabs-
information, der endnu ikke er offentliggjort«. 8 39 er dog i forhold til direktivets
bestemmel ser ganske kortfattet, og udvalget har derfor fundet anledning til i visse
sammenhaange at pracisere og afgramse forbudet mod insider-handdl nsamere.

Udvalget ensker a undersirege, a man ved fastlegggelsen & rakkevidden af
insider-forbudene sivel ved den neamere afgramsning af forbudene som i de
konkrete tilfadde ma lasgge vasgt pa det generelle formdl, som anskes tilgodeset
med disse forbud. Insider-forbudene mé ses som et udslag & de tre grundprin-
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cipper for barshandel, nemlig kravet om redelighed, om gennemskuelighed og
om ligelighed, jf. generalklausulen i fondsbardovens 8§11. Specidt i relation til
insder-forbudene er der behov for a beskytte mod uhaderlig anvendelse af
internviden.

Udvalget har pd en rakke omréder anbefaet Igsninger, der rakker videre end
minimumsdirektivet. SAedes ved en vid afgramsning af begrebet intern viden, jf.
kapitel 4.1; ved at lade insider-forbudene omfate mere end den forsadlige ud-
nyttelse a intern viden, jf. kapitd 6.1; og ved a pege pa den videst mulige
definition af personkredsen, som omfattes af insider-forbudene, jf. kapitel 6.2 og
8.1.1. Baggrunden for disse anbefalingereret enske om a undga at vanskeliggare
bevisfardsen gennem indsneavrende afgrasnsningsregler.

Huvis disse regler ikke skd fa ugnskede konsekvenser for den almindelige handel
baseret p& dmindelig forretningsmesssig adfeard, er det en forudsagning, a myn-
dighederne og domstolene ved deres vurdering af konkrete sager tager de oven-
neavnte hensyn i betragtning, herunder isser at forbudet mod insider-handd sigter
pa a forhindre uhadlerlig anvendelse & intern viden.

Udvalget ansker endelig a pdpege, a man ved udformningen & visse & de
fored dede bestemmelser har lagt afgarende veegt pa at opstille regler med det
formd a begramse mulighederne for, a insider-handel forekommer. Reglernes
praeventive virkning har sdledes vaaet afgarende.

Et mindretal (Klaus Struwe) har, som et supplement til principperne bag insi-
der-forbudet, peget pd, a fondsbersreformen a 1986 havdetil formd a styrke
det danske veadipapirmarked med Kgbenhavns Fondshers i en centra rolle,
men a reformen ikke indeholdt en klar markedsopfattelse.

Ifdge fondsberdovens § 1 har Kegbenhavns Fondsbers til formd at drive
bersvirksomhed ved regelmasssigt a sammenfere bade kabs- og salgstilbud i
veadipapirer til offentlig handd og kursnotering. Kabenhavns Fondsbers ska
ifdge fondsbersovens § 11 virke for, a handel og kursnotering finder sted pa
en made, der sikrer, at handelen og prisdannelsen pa fondsbersen foregdr paen
redelig og gennemskuelig méde og inden for lovgivningens rammer og sikrer
dle berarte ligelig behandling.

Adgang til a deltage i den handd og kursnotering, som Fondsbarsen har
ansvaret for, har bersmaaglersel skaberne og Danmarks Nationalbank. Det er
denne handel mellem barsmagglersel skaber, - barshandelen — som mindretal-
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let mener, Kgbenhavns Fondsbars bar koncentrere sin indsats om. Bgrshande-
len m& holdes fri for insider-handel, uanset om handelen finder sted ved hjedp
af de elektroniske handelssystemer eller som indberetningshandel. Kgben-
havns Fondsbgrs har om denne handel fuld viden gennem de elektroniske
handelssystemer og indberetningssystemet.

Den handel, der finder sted mellem bgrsmaaglerselskaberne og disses kunder,
mellem kontofgrende institutter og mellem disse institutter og deres kunder, er
ikke - men vil ofte fare til - barshandel.

For eksempel vil et barsmaglerselskab kabe veadipapirer pa bersmarkedet
som kommissionaa for en kunde eller med henblik pa videresalg til kunden,
hvis barsmagylersel skabet ikke har vaerdipapirerne i sin egenbeholdning.

Ved handel, der ikke er bgrshandel, vil der vage et direkte forhold mellem
kaber og sager, der pa én gang vanskeligger insider-handel og fremmer
mulighederne for at anvende aftalelovens bestemmelser pa en handel.

Mindretallet finder endelig, a Kgbenhavns Fondsbgrs betydning vil blive
svakket, nér den fulde indberetningspligt, der i fondsbers loven er palagt kon-
tofgrende institutter i Vaardipapircentralen, implementeres, fordi delmarkeder,
der ikke er en del af bgrsmarkedet, kommer til at fremtraede som en del af
Fondsbgarsen.

Hvis Kgbenhavns Fondsbers skal have kompetence til at overvage den handel,
der ikke er begrshandel, vil det vaere en andring af principperne bag fondsbgrs-
reformen af 1986, der medfgrer gennemgribende andringer i fondsbersloven.

Et andet mindretal (Oluf Engell) fremhaever, at insiderforbudet alene ber ram-
me den retsstridige adfeard, f.eks. hvor der foreligger udnyttelse, utilberlig
adfeard eller manglende haaderlighed. Det er en retlig standard, som i praksis
ma tilpasses efter udviklingen og tidens krav.

Mindretallet er enig med flertallet i, at det ikke er ngdvendig udtrykkelig at
indfgje retsstridighedskriteriet i lovteksten. Dels ma det gedde i kraft af almin-
delige retsgrundsagtninger, dels vil en udtrykkelig indfgjelse kunne misforstas
som en ikke tilsigtet indskraankning i forhold til det gaddende forbud i fonds-
berslovens § 39.
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Kapitel 6
Forbud mod insider-handel

6.1. Tilregnelseskravet.

Forbudet mod insider-handel findes i direktivets artikel 2, jf. artikel 4. Personer,
der er i besiddelse af intern viden, forbydes direkte eller indirekte for egen eller
trediemands regning at erhverve eller afhaende vaardipapirer, som er berert af den
interne viden, ndr disse personer bevidst udnytter denne viden.

Med formuleringen »bevidst udnytter« stilles der krav om forsag i forbindelse
med udnyttelsen af den interne viden. Grov eller simpel uagtsomhed er ikke
tilstraskkelig.

Efter 8 39 kreeves det alene, at den pdgaddende har kendskab til endnu ikke
offentliggjorte oplysninger. Det skal dog bemaakes, at det hverken efter fonds-
barsloven eller efter direktivet er en ngdvendig betingelse, at den foretagne
transaktion rent faktisk medferer en gevinst for insideren, eller at denne undgér et
tab ved at handle pa grundlag af den interne viden.

Efter fondsbarslovens § 44, stk. 1, sammenholdt med straffelovens § 19, er a
uagtsomhed strafbar.

Udvalget finder, at der er behov for at udvide direktivets omrade for strafansvar,
séledes at det er straffelovens regler, der regulerer, hvilken tilregnel sesgrad der er
strafbar. Dette indebagrer, at tilregnel seskravet er usndret i forhold til den nugad-
dende § 39. Med hensyn til de civilretlige sanktioner, herunder spgrgsmalet om
erstatningsansvar, henvises i det hele til kapitel 11.

Ved at opretholde det nugad dende krav om »kendskab« i modsegtning til direkti-
vets snaevrere formulering »bevidst udnytter« begramnses vanskelige bevismaessi-
ge problemer i forbindelse med handhaevelse af insider-forbudet.

Men for at der foreligger en overtraedel se af forbudet mod insider-handel, kraeves
det, at den person, som har handlet med vaadipapirer, vidste eller burde vide, at
der var tale om intern viden. Udvalget finder, at det bar overlades til domstolene
at fastlasgge, hvorndr en person burde vide, at der var tale om intern viden.
Udvalget gnsker i denne sammenhang at henvise til de i kapitel 5 anfarte ge-
nerelle betragtninger vedrgrende afgramsningen af insider-forbudene, herunder
ansket om at undgd uhaderlig anvendelse af intern viden.
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6.2. Personkredsen.

Direktivets artikel 2 og 4 fastlagger den personkreds, som er omfattet af insider-
forbudene. Der sondres mellem primagre og sekundagre insidere. En tilsvarende
sondring og begramsning i personkredsen findes ikke i fondsbardovens § 39,
som omfatter enhver, der har kendskab til intern viden.

De primeze insidere, jf. artikd 2, gk. 1, omfatter: 1) medlemmer & det ud-
stedende selskabs ledelse, 2) personer, der besidder kapitalinteresser i selskabet,
samt 3) personer, der har adgang til denne viden i forbindelse med deres be-
skedtigelse, erhverv dler funktioner.

Er den primage indder en juridisk person, gedder forbudet ogsa de fysiske
personer, der deltager i afgerelsen om at foretage transaktioner pa den pagadden-
dejuridiske persons vegne (artikel 2, gk. 2).

Artikd 4 udvider kredsen, som omfattes af forbudet i artikel 2, stk. 1, mod
insder-handd, til ogsd at omfatte enhver person - sekundare insidere - der
bevidst er i besddelse af intern viden, som direkte eler indirekte kun kan stamme
fraen primag insder. Denne udvidede kreds er allerede omfattet af § 39's forbud
mod insider-handel.

Udvalget finder ikke, a der er behov for at indsnaavre den personkreds, som efter
den nugaddende § 39 er omfettet af forbudet mod insiderhandel. Den ny be-
semmelse om forbud mod videregivelse & intern viden og tilskyndelse til han-
del, jf. kapitel 8, bar g heller begramses til primage insidere, men derimod som
udgangspunkt omfatte enhver, der besidder intern viden.

6.3. Juridiske personer.

| overensstemmelse med almindelige formueretlige og sel skabsretlige principper
ma man ved fastlaaggelse of insiderbegrebet i relation til juridiske personer tage
udgangspunkt i, a en juridisk person ogsd i bersretlig henseende er en salv-
standig og samlet enhed. Et aktieselskab er sdedes énjuridisk enhed.

Ved overtreadelse af forbudet mod insider-handdl, hvori en juridisk person er
indblandet, mé det afklares, hvem der kan sraffes herfor. Det kan dels komme pa
tae a sraffe den fysiske person, som pa salskabets dler egne vegne har handlet
med vaardipapirer pa et tidspunkt, hvor den pageddende var i besiddelse &f intern
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viden, dels kan der vage tale om at sraffe den juridiske person som sadan. |
relation til spgrgsméalet om den juridiske persons strafansvar knytter problemet
sig blandt andet til afgramsningen &, for hvilke personers handlinger selskabet
skal kunne straffes, herunder issar om selskabet skal straffes for handlinger, som
foretages af ansatte, som ikke er medlemmer af selskabets ledelse eller ikke er
ledende medarbejdere.

Princippet om den juridiske persons enhed kan desuden fere til, at séfremt et eller
flere ledelsesmedlemmer, tegningsberettigede og muligvis ogsa andre ansatte i
selskabet er i besiddelse af intern viden, ma denne viden betragtes som juridisk
vagende i selskabets besiddelse. Konsekvensen heraf er, at selskabet, herunder
ansatte, som rent faktisk ikke er i besiddelse af den interne viden, er afskéret fra at
handle med de vaardipapirer, som bergres af den interne viden.

Det skal bemaerkes, at der ligeledes kan opsté& problemer i koncernforhold, hvor
oplysninger vedrgrende de enkelte koncernselskaber videregives eller samles
inden for koncernen, jf. i denne sammenhaeng aktiesel skabslovens 8§ 55 og 55a
om oplysningspligt mellem koncernforbundne selskaber. Der kan i sadanne til-
faddejaevnligt vaare behov for i relation til insiderforbudene at betragte forbund-
ne selskaber som én enhed.

Endelig skal det bemaerkes, at der kan opsta problemer i tilfadde af medarbejde-
res salg/kob af medarbejderaktier, herunder i forbindelse med direkterers og
andre ledende medarbejderes udnyttelse afret til at erhverve aktier i det selskab
eller hermed koncernforbundne selskaber, hvori de er ansat.

7 Udvalget finder, at sivel fysiske som juridiske personer skal kunne straffes for
overtraedelse af forbudet mod insider-handel. Det er imidlertid udvalgets op-
fattelse, at en gennemfarelse af princippet om den retlige enhed i visse tilfadde vil
kunne medfare betydelige problemer for markedet eller visse selskaber.

Til illustration af problemstillingen kan naavnes den situation, hvor ansatte i et
pengeinstituts kreditafdeling i kraft af forhandlinger med en bgrsnoteret kunde
om tilfgrsel af ny kredit m.v. er i besiddelse af intern viden vedrgrende den
pégaddende kunde. Samtidig hermed handler ansatte i pengeinstituttets fondsaf-
deling aktier eller andre bgrsnoterede papirer i kundeselskabet, uden at disse
personer har et faktisk kendskab til den interne viden, som kreditafdelingen
besidder.

Umiddelbart synes problemerne vedrgrende insiderhandel inden for juridiske
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personer at vage sterst, safremt selskaberne handler med egenbeholdningen, jf.
herved at det i presamblen til direktivet udtrykkeligt er nsevnt, at bersmaeglersel-
skabers normal e effektuering af andres ordrer og market-making ikke i sig selv er
insider-handel. De fglgende betragtninger gad der dog som udgangspunkt, uanset
for hvem selskabet handler.

6.4. Chinese walls.

Med henblik pa at Igse de strafferetlige problemer, som kan opsta i forbindelse
med juridiske personer, jf. kapitel 6.3., finder udvalget, at der skal gives mulighed
for, at et selskab kan bringe sig uden for forbudet mod insider-handel ved at
sandsynliggere, at den interne viden, der beror i én afdeling, ikke er videregivet
eller p& anden méade er »sivet« til en anden afdeling.

| denne sammenhang er det af betydning, om det pagaddende selskab har ud-
arbejdet regler og etableret procedurer med det formal at sikre, at oplysninger
ikke videregives fra en afdeling til en anden inden for selskabet (etablering af
Chinese walls). En sidan adskillelse af de enkelte afdelingers oplysninger er
desuden i overensstemmelse med det i kapitel 8 anferte vedrgrende forbud mod
videregivelse af intern viden og vil ogsa have betydning i erstatningsretlig hen-
seende, jf. kapitel 11.3.

Selskabet kan f.eks. befri sig for strafansvaret ved at fremlasgge de udarbejdede
og anvendte, betryggende regler og i forbindelse hermed dokumentere, at regler-
ne med passende mellemrum er blevet gjourfart, f.eks. hvis de i enkelte tilfadde
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 tilfadde,
rent faktisk ikke var i besiddelse af intern viden, som beroede i en anden afdeling.

Udvalgets flertal finder, at det nagppe er muligt generelt at afgramse, i hvilke
tilfadde Chinese walls kan tillagyges betydning i relation til overtraedelse af for-
budet mod insider-handel for juridiske personer. Dette ma afgeres konkret, og
flertallet finder, at det nagpe er muligt at formulere en prais og dakkende
lovregel herom.

Ved den naamere afgramsning ma det afgerende vaare, at de barsretlige grund-
principper, som udtrykt i fondsbarslovens § 11, tilgodeses, ligesom gnsket om at
undga uhaederlig anvendelse af intern viden matillasgges betydning, jf. kapitel 5.
Med de i det falgende omtalte betragtninger har flertallet alene gnsket at angive
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nogle omstamdigheder og typetilfadde, hvor etablering af Chinese walls vil kun-
ne tillaagges bevismaessig betydning.

Ved vurderingen & den bevismaessige betydning a Chinese walls, er det o
betydning, hvorledes selskabet organisatorisk er opbygget. Hvis selskabet er
organiseret med flere selvstamdige enheder med hver st selvstandige ansvars-
omréde, vil der vagre en forholdsvis stor mulighed for, a oplysninger & relevant
karakter kan holdes inden for den enkelte enhed. Det vil derfor nagope i en sidan
Stuation vegre rimdligt at statuere insider-handel, sifremt de opdtillede, betryg-
gende regler i forbindelse med etableringen af Chinese wals overholdes.

Der kan ved vurderingen a Chinese walls' bevismaessige betydning ligeledes
lasgges vaagt pa antallet af ansatte i de pagaddende afddinger. Jo faare ansatte, i
jo hgiere grad vil der vaare en rdlativ tea kontakt mellem de enkelte medarbgjdere.
Det kan derfor vage vanskeligere a opretholde en adskillelse mellem de for-
skellige afdelinger.

Muligheden for, at et sdlskab ved hjadp & dokumentation i form & betryggende
Chinese walls farer bevis for, a reglerne om insider-hande! ikke er overtradt, ber
dog kun omfatte dmindelige, |gbende transaktioner med vaadipapirer.

Tredfer et selskabs leddse (bestyrelses-/direktionsmediemmer) eler ledende
medarbejdere pa et tidspunkt, hvor de besidder intern viden, bedutning om
keb/salg & vazdipapirer, er handlen som udgangspunkt omfattet af forbudet mod
insider-handel, og selskabet er derfor afskaret fra a handle.

Det har herudover i udvalget vaget dreftet, om Chinese walls mellem ledelsen og
medarbejderne i de enkete afddinger ber tillaggges bevismeessig betydning.
Problemet er, om man i tilfedde, hvor ledesen eler ledende medarbejdere er i
besiddelse &f intern viden, under henvisning til etablering af Chinese wals mel-
lem leddlsen og den enkelte afdeling vil acceptere, at medarbejdere i selskabets
afdelinger fortsat kan foretage amindelige l@bende transaktioner med vagdipa
pirer. Imod anerkendelse af en sdan adskillelse taler aktiesdskabdovens § 54
om ledelsens pligt. Heroverfor kan anfares, a sifremt Chinese walls ikke aner-
kendes, vil redliteten vagre, at ledelsen, sAsnart den er i besiddelse &f intern viden
om en udsteder af barsnoterede veardipapirer, ma sikre, a selskabet som helhed
ikke laangere handler i de berarte papirer. Der ma derfor gives meddelelse til de
enkelte afdelinger om, at den handel, der ikke er marketmaking dller effektuering
a kundeordre, ska stoppes. En sidan standsning af handlen fra en dler flere
investorers side vil, f.eks. hvis starre pengeindtitutter er involveret, komme til
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markedets kendskab, og kan derfor have betydelig og i visse tilfadde uheldig
indflydelse pa kursdannelsen pa de berarte papirer.

Udvalgets flertal finder ligeledes her, a det bar afgares konkret, hvilken be-
tydning sddanne Chinese walls melem ledelsen og medarbejderne i de enkelte
afdelinger bar tillagges.

Et mindretal (Aase Blume) er enig i flertallets udtalelser, men finder, at kravet
til selskaber, virksomheder m.v. om at udarbeide interne regler for at sikre, a
fortrolige oplysninger og intern viden kun videregives til personer, der har et
Klart arbejdsmaessigt behov herfor, ogsa begr omfatte koncerner og selskaber
forbundet i koncernlignende forhold. Derved sikres, a udvekding af fortrolige
oplysninger internt i koncernen formuleringsmaessigt er omfattet af bestem-
melsen, og den juridiske enhed understreges samtidig hermed. Mindretallet
fored&r derfor indsat et k. 31 § 39 bi det of udvalget udarbejdede fordag til
lov om andring & lov om Kgbenhavns Fondsbers:

»3tk. 3. Indgér selskaber dler virksomheder omfattet of stk. 2 i en koncern
eler i koncernlignende forhold, skd der tillige for koncernen udarbejdes regler
efter gk, 2«

Et andet mindretal (Jeppe Christiansen, 1b Sletting, J. Kr. Lomholt, Erik
Adolphsen og Lars Andersen) ansker, at princippet om den juridiske enhed
samt begrebet Chinese walls bliver lovfaetet.

Begrundelse herfor er farst og fremmes, a de danske finansielle markeder i
dag domineres af store finansielle koncerner. Eksempelvis dakker deto starste
barsmamlerselskaber 60 pct. a vaadipapirhandelen, og dertil kommer at den
foreddede fuson mellem en kreditforening, et forsikringsselskab og et pen-
geindtitut vil indebaae, at traditiondlt adskilte forretningsomréder bringes in-
denfor samme koncern.

Disse forhold ger det anskeligt, at det i loven praeciseres, hvorndr en juridisk
enhed er i besiddelse af insider-viden, og tillige, hvorledes den juridiske enhed
kan bringe sig ud &f dette forhold ved opbygning af »vandtedte skotter« (Chi-
nese walls).

Hertil kommer, a det vil vaze muligt bevidst a& udnytte insider-viden til
spekulation inden for en juridisk enhed, dersom der ikke helt klart stilles krav
om Chinesewalls.
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En lovfasstning af ovennaevnte principper ma derfor vurderes at veae af helt
afgerende betydning, hvis det gnskes, at tilliden til de finansielle markeder
skal fastholdes.

Gennemfarelsen af regler herom indebaerer samtidig et incitament for juridiske
personer til at gennemfare foranstaltninger, der hindrer videregivelse af intern
viden.

Mindretallet har overvejet indholdet af sddanne regler, som afspejles i neden-
stéende udkast til lovtekst:

»Selskaber og andrejuridiske personer anses for at vaare i besiddelse af intern
viden, ndr medlemmer af bestyrelse eller direktion er i besiddelse heraf. Dog
kan selskaber og andre juridiske personer i det omfang virksomheden har
tilrettelagt sine dispotisioner séledes, at beslutningen om kab og salg af be-
stemte vaadipapirer alene traffes af andre end bestyrelse og direktion, frigare
sig for denne formodning.

Selskaber og andre juridiske personer anses for at vage i besiddelse af intern
viden, n&r medarbejdere, der som led i deres beskadtigelse eller funktion fér
adgang til intern viden, er i besiddelse heraf. Dog kan selskaber og andre
juridiske personer i det omfang virksomheden har tilrettelagt sin organisation
sdledes, at enkelte medarbejdergrupper fungerer uafhaangigt af andre medar-
bejdergrupper og ved at gennemfere interne regler, der hindrer, at intern viden i
en medarbejdergruppe videregives til andre medarbejdergrupper, frigere sig
for denne formodning, nér kun andre medarbejdergrupper end den medarbej-
dergruppe, der har forestdet kab, salg, radgivning eller anden form for til-
skyndelse til kab eller salg af et veardipapir, er i besiddelse af intern viden.

Selskaber og andre juridiske personer, som er forbundet i en koncern eller i
koncernlignende forhold, betragtes som ét selskab eller énjuridisk person i det
omfang, de samarbejder om varetagelsen af funktioner, der vedrgrer kgb, salg,
radgivning eller anden form for tilskyndelse til kab eller salg af et veardipapir.«
6.5. Professionel formidler.
Direktivets artikel 2, stk. 3, pkt. 1, fastslér, at forbudet mod insider-handel ogsa

gadder ved en professionel formidlers medvirken. Bestemmelsen er sdledes i
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overensstemmelse med gaddende ret en pracisering &, at forbudet mod insider-
handd ikke kan omgas ved a anvende en mamgler.

Det er i prasambelen til direktivet eksplicit neavnt, at det ikke i 9g sdlv er ingder-
handel, hvis barsmaeglersel skaber, der er i besiddelse af intern viden, begraanser
Sg til a udeve norma virksomhed som market-makere eller at effektuere ordrer.

Det fremgdr ligeledes af prasambelen, a transaktioner dene med det formd at
regulere kursen pa nyudstedte vaardipapirer og vaadipapirer, der handles som led
i et sekundaat tilbud, er undtaget fra direktivets anvendel sesomrade. Transaktio-
ner foretaget & e barsmaglersdskab kan efter omstandighederne rammes &
aftdelovens 8§ 33 dler markedsfaringdovens § 1.

| lighed med, hvad der tilkendegives i direktivets prasambel, finder udvalget det
naturligt, et varetagelse af det for bersmaaglerselskaber og pengeinstitutter nor-
male forretningsomrade bar kunne ske, uden &f dette i Sg selv skd anses for
insider-handel. Udvalget ansker ikke i denne sammenhaang at opstille en bevis-
byrde-regd med hensyn til, om der er tale om transaktioner som led i norma
forretning. Der kan dog i sazlige tilfadde veae tde om foretagelse af handler,
som f.eks. p& grund & deres starrelse dler omstamdighederne, hvorunder de
anskes indgdet, ma fade uden for bersmamglerselskabers og pengeingtitutters
normale forretning.

For a undgd, a personer med insider-viden uhindret kan fa deres handler effektu-
eret gennem professionelle formidlere, finder udvalgets flertal, at der ber ind-
fares en betemmelse, som foreskriver, a professionelle formidlere ikke ma
medvirke til gennemfarelsen af en kundes handel, sdfremt formidleren (det vil
Sigedei fondshardovens § 4, gk 1, nsavnte selskaber) har viden eller formodning
om, a kunden handler p& baggrund &f intern viden. En sidan bestemmese vil
begramse rakkeviden af den foreddede undtagelseshestemmelse vedrarende
professiondle formidleres adgang til effektuering af kundeordrer.

Et mindretal (Carsten Andersen) finder, at reglen i overenssemmelse med de
barsetiske reglers punkt 6.5. aene bar foreskrive, at den professiondle formid-
ler skd afstafra a medvirke til gennemferelsen af en kundes handdl, safremt
denne har viden om dler er bekendt med, at kunden handler pa baggrund af
intern viden. En regel byggende pa formodninger om kundernes forhold vil
ikke kunne hdndteres i praksis.
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6.6. Handler mellem private uden for det regulerede marked.

Efter direktivets artikd 2, gk. 3, pkt. 2, ken medlemsstaterne undlade &t lade
forbudet mod insider-handel gadde handler, der finder sted uden for det regulere-
de marked og uden anvendelse af professionelle maaglere.

Udvalget finder ud fra en lighedsbetragtning, at dispensationsadgangen ikke bar
udnyttes. Et forbud ogsa her vil vage i overensstemmelse med aftalelovens § 33
og forbudet i fondsbardovens § 39, som omfatter alle, ogsa juridiske personer, jf.
lovens § 44, gk. 5. Ligeledes gadder forbudet enhver handel med barsnoterede
vagdipapirer.

6.7. Seerlige undtagelser.

Efter direktivets artike 2, k. 4, undtages »transaktioner, der udferes & en
uveran dat, dens centrabank eller ethvert andet organ, som staten udpeger
hertil, eler enhver anden person, der handler pa disses vegne som led i ved-
kommende stats monetagre politik, valutapolitik eller gaddsforvatningspolitik«.
Bestemmelsen g& i sin formulering udover § 39. Af bemagkningerne til § 39
fremgdr det, a forbudet mod insider-handel omfatter alle, hvilket indbefatter
»personer, som fé& sdanne oplysninger i kraft af deres tilling i et andet selskab
eler i en offentlig ingtitution.«

Udvaget finder, a ingtitutioner (stat, centralbank m.v.), herunder ogsa tilsvaren-
de udenlandske ingtitutioner, der handler pa det danske marked, som led i den
pagaddende stats monetage palitik, valutapolitik eler gaddsforvaltningspolitik
bar undtages fra forbudet mod insider-handel. Derimod skd disse ingtitutioner
vage omfattet af forbudet mod insder-handel som hidtil, n&r de udferer andre
typer transaktioner.

Danmarks Nationalbank indtager efter udvalgets opfattelse en saalig rolle, idet
den udover a have ansvar for pengepolitikken samtidig har status som bearsmaey-
ler.

Som fdge a undtagel sesbestemmel serne vil Nationalbanken vagre undtaget fra
forbudet mod insider-handel, nér den handler som led i pengepolitikken, valuta
politikken eller gaddsforvaltningspolitikken. Handler Nationalbanken imidlertid
0om barsmaggler, bar de mindelige insder-forbud gedde ganske som for andre
professiondle formidlere.
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Udvalget har faet oplyst, at Nationalbanken har opstillet interne regler med det
formd a hindre, a insder-handdl finder sted.

6.8. Interne regler vedrgrende handel med veerdipapirer.

Sdv om forbudet mod insider-handel gadder enhver, der har kendskab til intern
viden, jf. ovenfor under 6.2, finder udvalget, a der med henblik pd a undgd
insder-handel og hermed styrkelse & reglernes praaventive effekt ska indfares
lovbestemmelser, som pdlasgger visse virksomheder at udarbejde interne ret-
ningdinier for ledelsens og andre medarbgderes handel med vagdipapirer. Er
virksomheden et interessentskab eller lignende, ber retningdinierne tillige gedde
for gerne.

Sadanne regler om interne forskrifter vedrerende handel med vaardipapirer findes
dleredei et vis omfang i de barsetiske regler: Pkt. 5.2 om udstedernes pligt til a
udarbejde interne regler for, hvorndr ledelsen og de ledende medarbejdere ma
handle med udstederens veadipapirer; pkt. 5.3 om udstedernes pligt til a fare
fortegnelse over ledende medarbejdere, som er omfattet af disse regler; samt pkt.
6.6 om fondshandleres og radgiveres pligt til a udforme regler og indfere for-
retningsgange for dens medarbejdere for a hindre handel pd baggrund &f intern
viden. Desuden findes der i aktieselskabdovens § 53, gk. 1, en bestemmelse om
bestyrelses- og direktionsmedlemmers pligt til a oplyse bestyrelsen om deres
aktiebesiddelse i selskabet.

Udvalgets flertal finder, a pligten til a udarbgjde interne regler vedrarende
ledel sens og andres handel med vaadipapirer ikke ska begramsestil udstedere af
vaadipapirer. Ud fra ansket om at forebygge insider-hande finder flertdlet, at de
primage insdere, som har adgang til intern viden i forbindelse med udevelsen af
deres beskadtigelse, erhverv dler funktion, jf. direktivets artikel 2, 3. led, lige-
ledes skal pdlasgges pligt til a udarbede sidanne regler. Den kreds, der omfattes,
er virksomheder og offentlige myndigheder, som i kraft af deres virksomhedsud-
avelse regel maessigt kommer i besiddelse & intern viden vedrarende en udsteder.
Virksomheder omfattet heraf er blandt andet barsmaslersalskaber, pengeingti-
tutter, advokater og revisorer, og blandt offentlige myndigheder eksempelvis
Finangtilsynet og skattemyndighederne. Flertallet ensker at papege, at det ikke er
dle virksomheder a de nearnte typer, der omfattes, men alene de, som regel-
meessigt kommer i besiddelse &f intern viden. Reglerne bar omfatte virksomheds-
gernes, ledelsens og andre ledende medarbejderes handel med vaadipapirer.
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Hvilken personkreds, der i den enkelte virksomhed bgr omfattes, samt det neg-
mere indhold af reglerne, ma fastlasgges i den enkelte virksomhed under hen-
syntagen til virksomhedens art, starrelse m.v. | gvrigt ska udvalget henvisetil det
af Kgbenhavns Fondsbars anfarte i kommentaren til de barsetiske reglers pkt. 5.2
0g 5.3.

Et mindretal (Oluf Engdli) finder det mindre hensigtsmesssigt med lovfor-
skrifter for visse professoner om pligt til a udarbejde interne regler ved-
rerende handel med vaadipapirer. En forskrift herom vil ramme i flaang. |
nogen tilfadde for bredt, i andre for sneevert. Tdrige advokater og revisorer
driver virksomheder, som ikke rummer saglig risko for insder-handel. Om-
vendt findes der uden for de eksemplificerede brancher en rakke virksom-
heder, for hvilke problemstillingen er redl. Mindretallet foretrakker derfor en
lovregel, der mere generelt palagger virksomheder, private og offentlige, der
bistér eller radgiver udstedere af vaadipapirer pa ledelsesniveau, pligt til at
indfere regler og forretningsgange, der indskaarper og understetter overholdel-
sen af forbudet mod handel med veardipapirer pa grundlag & intern viden.
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Kapitel 7
Handel med egne aktier

| forbindelse med fastlagggelse af forbudet mod insider-handel har udvalget drf-
tet de problemer, som opstér i forbindelse med bersnoterede sdlskabers handel
med egne aktier og andre veadipapirer udstedt af det pdgeddende salskab.

Af aktiesdskabdovens kapitel 8 (88 48 til 48h) fremgdr visse generdlle be-
grasninger i mulighederne for handel med egne aktier. Bestemmelserne er
baseret pd EF's 2. selskabsdirektiv (E@F/77/91), artikel 18 ff. Det fremgdr heref,
a et aktiesdskab ikke mod vederlag til ge dler pant ma erhverve egne aktier,
hvis den palydende veadi af selskabets og dets datterselskabers samlede be-
holdning af aktier i selskabet overstiger 10 % &f aktiekapitalen, jf. § 48, gk. 1.
Sfremt selskabet inden for denne gramnse erhverver egne aktier, skal dette som
udgangspunkt ske efter bemyndigel se fra generalforsamlingen. Om de nsamere
betingelser for og begramsninger i en sadan bemyndigelse se § 48, gk. 2-5.
Selskabet kan dog uden generalforsamlingens bemyndigelse -amen inden for
10%'s gramsen & erhverve egne aktier mod vederlag, hvis dette er ngdvendigt for
a undgd betydelig og truende skade for selskabet, jf. § 48a.

Aktiesda skabg ovens regler afspgjler siledes nok de betaankeligheder, som handel
med egne aktier kan give anledning til, men anerkender pa den anden side
selskabernes behov for i saalige tilfadde at erhverve egne aktier.

| relation til det strafferetlige forbud mod insider-handel i forbindelse med hande
med egne aktier og andre vaadipapirer udstedt af det pageddende selskab knytter
problemerne Sg isae til, at det barsnoterede selskab som sidant oftest pa tids-
punktet for handel med egne aktier mv. er i besiddelse &f intern viden. Omend
der slledes er en risiko for, a der ved handd med egne aktier kan fordigge
ingder-handel, er udvaget dog af den opfattelse, a dette ikke i 9g sev bar
medfare, a der i alminddighed fordigger en overtreadelse af forbudet mod
insider-handel, nar et sdskab handler med egne aktier mv. Udvalget lasgger
herved vasgt pd, a dansk sivel som EF's sdskabsret inden for visse grasnser
udtrykkelig tillader handel med egne aktier. Man finder desuden, a problemerne
vedrerende udstederes ret til at handle med egne veadipapirer ikke dene er et
problem i relation til forbudet mod insider-handel, men ma dreftes og lgses i en
bredere sammenhaang.

Om der i det enkelte tilfadde er ket en dtrafferetlig overtraadel se af forbudet mod
insder-handdl i forbindelse med handd med egne aktier og andre vaadipapirer
udstedt af det pdgeddende selskab md afgeres konkret, herunder under hen-
syntagen til de bersretlige grundprincipper om gennemskudighed, redelighed og
ligelighed samt gnsket om at undgd uhesderlig benyttelse & intern viden, jf.
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kapitel 5. Udvalget bemaaker, & en udsteder, som gnsker a handle med egne
aktier og andre vagdipapirer, kan undga insider-handel ved forud for handelen a
oplyse Kgbenhavns Fondsbars herom og/eller om de forhold, som motiverer
handlen med egne aktier, jf. fondsbardovens § 19 og ovenfor i kapitd 4.1.1. En
del udstedere har, far mere systematisk handel med egne aktier, oplyst Fonds-
barsen herom.

Udvalgets flertal finder, at det for markedet er af veesentlig betydning af have
kendskab til de barsnoterede selskabers handel med egne aktier. For at sikre dette
foredar flertallet, at de bersnoterede selskaber pdlaggges en saglig og i forhold til
aktiesel skabd ovens § 28 amere vidtgdende pligt til at oplyse K gbenhavns Fonds-
bers om andringer i besiddelse af egne aktier.

Flertalet finder, a et bgrsnoteret selskab straks skd meddde Kgbenhavns
Fondsbars, nar det og dets dattersel skaber besidder egne aktier svarendetil 2% af
selskabets aktiekapital. Eftefdgende adringer i besiddelsen af egne aktier,
svarende til 2 % af kapitaden, skd ligeledes meddeles Fondsharsen. Man har
herved sagt af afvge markedets behov for @ blive informeret om hande med
egne aktier, og de vanskeligheder, som vil kunne opstd, sifremt enhver handd
med egne aktier straks sk meddeles Kgbenhavns Fondshars og herfra videregi-
ves til markedet.

Udvalgets flertd finder det naturligt og anbefder, a udstedere udarbejder interne
regler vedrarende kab og sdg af egne aktier, herunder regler om, hvorledes der
ska forholdes i en periode, hvor selskabet besidder intern viden, som endnu ikke
kan offentliggeres. Flertallet finder dog ikke anledning til a foredd, at der ind-
fares en lovregel herom.

Det er udvalgets opfattelse, at markedsfaring af egne aktier i form & en sdgs
kampagne pa et tidspunkt, hvor selskabet besidder intern viden, som vil kunne
medfare kursfad, hvis den var kendt. vil kunne vaae omfaitet af straffedoven.

Problemstillingen vedrarende handel med egne aktier er anderledes for pengein-
dtitutter end for andre aktiesalskaber. Handel med aktier - herunder ogsd handel
med egne aktier - udger for pengeinstitutter som for fondshandlere en dd & det
lovregulerede forretningsgrundlag. Som fadge heraf og som fdge af pengeinsti-
tutternes ofte store og brede aktionaarkreds er handel med egne aktier en naturlig
og daglig foretedlse for pengeingtitutter, som kan resultere i forholdsvis hyppige
og kraftige forbigdende udsving i egenbeholdningen. Krav om indberetning af
sma udsving vil derfor ikke fare til sterre gennemskuelighed for markedet. Ud-
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valgets flerta forventer imidlertid, a en indberetningsgranse pa 2 pet. vil vege
hg nok til, a indberetning &f tilfaddige variationer kan undgas.

Udvalgets flertd finder, a en bestemmelse om udstedernes oplysningspligt ved-
rarende handel med egne aktier systematisk bar placeresi forbindelse med fonds-
berdovens § 19 om udstedernes oplysningsforpligtelse over for Kgbenhavns
Fondsbars.

Udviklingen i selskabets beholdning & egne aktier skd fremga & noterne til
arsregnskabet, jf. &rsregnskabdovens § 52.

Et mindretal (Oluf Engell) finder, a saaregler om barsnoterede selskabers
pligt til a underrette Fondsbarsen om visse amdringer i beholdningen &f egne
aktier ikke er egnet til & age gennemskudigheden i markedet eller modvirke
ingder-handel. De problemer, der kan knytte Sg til kurspleje af eller spekula
tion i egne aktier har ringe forbindelse til problemstillingen omkring insider-
handdl og ber i givet fad overvejesi en bredere sammenhaang.
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Kapitel 8
Forbud mod videregivelse af intern viden og
mod tilskyndelse

Direktivets artikel 3 indeholder en pligt for medlemsstaterne til at forbyde to
forhold.

For det farste skd man forbyde, at personer, der er omfattet & direktivets artikel
2, dv.s. primagre inddere, videregiver intern viden til trediemaand, medmindre
videregivelse sker som et normalt led i udevelsen af vedkommendes beskadtigel-
se, erhverv dler funktioner.

For det andet ma primage inddere ikke pa baggrund & intern viden tilskynde
trediemaand til at afheande eller erhverve vaadipapirer mwv.

Fondsberdovens § 39 indeholder hverken et forbud mod videregivelse af intern
viden dler mod tilskyndelse. Tilskyndelse vil dog kunne vaare omfattet af straffe-
lovens regler om medvirken.

Bestemmelsen i direktivets artikel 3 er sdledestil dels en nyskabelse i forhold til
dansk ret, og er den vigtigste nydannelse, som direktivet indferer i dansk ret.

8.1. Forbud mod videregivelse afintern viden.

8.1.1. Personkredsen.

Forbudet mod videregivelse af intern viden er en central andring i forhold til
fondsbardovens § 39. Med bestemmelsen sgges det forhindret, a intern viden
videregives dler pd anden méde spredes til en bredere kreds af personer. For-
budet gadder, uanset om der er handelshensigt eller andet anske forbundet med
videregivelsen. Med forbudet mod videregivelse sages antalet af potentielle
insider-handler begramset. Bestemmelsen har siledes et klart praaventivt sigte.

Udvalget finder, a forbudet mod videregivelse & intern viden ganske som for-
budet mod insider-handel bar gadde enhver, som er i besiddelse af intern viden.
8.1.2. Normalt led i erhvervsudgvelse m.v.

Artikd 3 indeholder en undtagelse fra forbudet mod videregivelse & intern
viden, idet forbudet ikke er til hinder for, a intern viden kan videregives som et
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normalt led i udevelsen af vedkommendes beskadtigelse, erhverv eller funktio-
ner.

Udvalget finder, at undtagelsen bgr medtages i danske lovgivning.

Udvalgetsflertal finder, at den danske bestemmelse om videregivelse af intern
viden bar ligge teg op af direktivets bestemmelse, sdledes at der ikke er uvished
om, hvorvidt det danske forbud har en anden rakkevidde end artikel 3 i direkti-
Vet.

Et mindretal (Oluf Engeli) fremferer, at ndr forbudet mod videregivelse af
intern viden udstraskkes til at omfatte andre end primaze insidere, som har en
umiddelbar forpligtelse til at sikre overholdelsen af krav om offentliggerelse,
er det saxlig vigtigt med en understregning i lovteksten &, at forbudet sigter pa
den retsstridige adfaad, d.v.s. tilfadde af ubefgjet videregivelse. Dette gadder
ved siden af direktivtekstens forbehold for den videregivelse, der sker som
normalt led i vedkommendes beskaftigelse, erhverv eller funktioner.

Mindretallet foreslar derfor, at direktivets artikel 3 implementeres ved at ind-
fare et forbud mod »ubefgjet videregivelse af intern viden«. Af forbudet ber
endvidere fremga, at »videregivelse som seedvanligt led i vedkommendes be-
skadftigelse, erhverv eller funktion ikke anses for ubefgjet.«

Undtagelsen ma antages isex at vare af betydning for udstedere af vaerdipapirer,
for radgivere som f.eks. pengeinstitutter, bgrsmaeglersel skaber, revisorer og ad-
vokater samt for visse aktionsger og aktionaagrupper.

Det er ikke naarmere praciseret i direktivet, hvad der forstas ved »normalt ledx,
men undtagel sesbestemmel sen bar efter udvalgets opfattelse fortolkes indskraan-
kende. Saledes kan f.eks. investeringsradgivere ikke paberdbe sig deres erhverv,
ndr de skal r&dgive om »gode« investeringer, til ansvarsfrit at kunne bruge eller
videregive intern viden.

For udstedere af veardipapirer knytter problemet vedrgrende videregivelse som
normalt led i udstederens funktioner sig bl.a. til, om udstederen overtraader for-
budet mod videregivelse af intern viden, sdfremt denne giver oplysningerne til
aktionagrerne pad generalforsamlingen eller til en eller flere journalister i for-
bindelse med et interview, et pressemgde eller i en pressemeddelelse, forinden
offentliggarelsen er sket via Fondsbarsen, jf. fondsberslovens § 19, stk. 3,00 § 6
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Fondsbarsens Oplysningsforpligtelser. | medfer heraf er udstederen forpligtet til
fard a underrette Fondsbgrsen om kursfdsomme oplysninger.

Udvalget finder, som nearnt i kapitel 4.1.1, at oplysningerne som hovedregel farst
sk offentliggeres via Fondsbarsen. Dette synspunkt er dog ikke til hinder for, at
en udsteder i visse saalige tilfadde afgiver oplysningerne i andre fora forud for
offentliggerelse gennem Fondsbersen. Dette kan f.eks. ske som svar pa spargs-
md pa en generalforsamling, jf. herved aktieselskabslovens § 76 om ledelsens
pligt til at besvare spergsmd pd generaforsamlingen.

Udvalget fremheever, a bestemmelsen vedrarende videregivelse & intern viden
ikke ber fortolkes siledes, at den forhindrer en fornuftig kontakt med pressen
eler i avrigt kan bruges som begrundelse til ikke &t afgive de oplysninger, som
andre retsregler forudsater afgivet. Udvalget ansker at pdpege, at udstederen i de
neavnte Stuationer straks efter afgivelsen af oplysninger tillige skal give op-
lysningerne til Kgbenhavns Fondsbars. Felges denne fremgangsmade, vil der
negppe vage nogen dare risiko for, a visse personer kan drage fordd af de
oplysninger, der gives paf.eks. generaforsamlingen.

Undtagelsen om videregivelse af intern viden som normalt led i vedkommendes
funktion samt det forhold, at der gadder saalige regler om tavshedspligt for f.eks.
finansdle indtitutter, advokater og revisorer, indebazer ikke, at forbudet mod
videregivelse & intern viden er uden betydning for personer i disse virksomheder.
Det vil f.eks. vagre forbudt at videregive intern viden til kollegaer, som ikke har et
behov for de pagaddende oplysninger.

For pengeindtitutters vedkommende opstér spergsmalet, om afgivelse a solidi-
tetsoplysninger vedrarende deres kunder er omfaitet af undtagel sen.

Udvalget finder ikke, a undtagelsen giver mulighed for videregivelse & intern
viden i forbindelse med en kreditvurdering, idet en kreditvurdering ikke fader
ind under den af udvalget anlagte sneavre fortolkning & begrebet »normat led.

| det omfang selve kreditvurderingen indeholder intern viden, vil pengeingtituttet
sl edes ikke kunne afgive oplysningerne. Dette vil issa kunne fa betydning for de
oplysninger, der afgives vedrarende egenkapital, indtjening og likviditet samt i
visse tilfadde oplysninger om amndringer i gerforhold og ledelse. En sidan vi-
deregivelse ville i gvrigt i visse tilfadde stride mod den tavshedspligt, som pen-
geindtitutter er palagt.
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Udvalget finder, at séfremt et pengeinstitut er i besiddelse af intern viden, kan det
f.eks. vedge at afsta fra at afgive en udtalelse, at afvente det vaerdipapirud-
stedende selskabs offentliggerelse af de relevante oplysninger, eller at anvende
standardiserede formuleringer.

Danner den interne viden alene grundlag for pengeinstituttets vurdering, siledes
at den interne viden ikke videregives i soliditetsoplysningen, men pengeinstitut-
tet f.eks. anvender standardiserede formuleringer som »Anses god for den pa-
tagne forretningsforpligtelse« eller »Al (kredit) forbindelse frarades«, finder ud-
valget som udgangspunkt ikke, at forbudet mod videregivelse af intern viden er
overtradt. Udvalget lasgger i denne forbindelse vaagt pa, at afgivelse af op-
lysninger til vurdering af en kundes gkonomiske soliditet og kreditveerdighed er
en aktivitet, som under behgrig hensyntagen til forbudet mod videregivelse af
intern viden bgr kunne udeves af pengeinstitutterne, at der ved bekendtgerelse nr.
122 af 11. marts 1988 er fastsat regler om pengeinstitutters videregivelse af kredit-
oplysninger, samt at Finansradet har udstedt regler og vejledning for pengeinsti-
tutters afgivelse af soliditetsoplysninger.

Som udgangspunkt ma det antages, at soliditetsoplysninger ikke gives til perso-
ner eller selskaber, som benytter denne viden i forbindelse med vardipapir-
handel. S&fremt en standardiseret soliditetsoplysning kan antages at f& betydning
for kursdannelsen pa det pagaddende veardipapir, vil udnyttelsen af en sidan
viden ikke vagre undtaget de i denne betaankning foresl&ede insider-regler.

Et saaligt problem opstér for visse bestyrelsesmediemmer, der har salig til-
knytning til eller er valgt af visse aktionaaer eller aktionaagrupper, f.eks. institu-
tionelle investorer og koncernforbundne selskaber. Formalet med sadanne be-
styrelsesposter er indflydelse og viden, hvilket ofte forudsater, at oplysningerne
fra bestyrelsesarbejdet videregives eller draftes (under hensyntagen til tavshed-
pligteni 8 160 i aktieselskabsloven) med f.eks. ledende medarbejdere i det aktie-
giende selskab. | sidanne situationer kan det vae vanskeligt at afgere, om
videregivelsen er et normalt led i den pagaddendes funktion. Udvalget finder, at
draftelse af selskabets forhold med bestyrelsesmedlemmets umiddelbare »bag-
land« som udgangspunkt ma veere omfattet af begrebet »normalt led« i ved-
kommendes funktion. Der vil derfor ikke veere tale om overtraadelse af forbudet
mod videregivelse af intern viden i en s&dan situation.

Problemet forstarkes dog som falge &, at disse aktionazrer og aktionaargrupper
ofte samtidig hermed handler med aktier i det pageddende selskab. En sddan
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handel vil vaae omfattet af det almindelige forbud mod insider-handel som
beskrevet i kapitel 6.

8.1.3. Interne regler til forebyggelse af videregivelse.

Udvalget finder, at interne forskrifter vedrgrende omgang med og videregivelse
af intern viden er et vigtigt element i bestragbel serne pa at hindre videregivelse af
intern viden. Visse advokat- og revisionsvirksomheder har siledes allerede fast-
lagt regler og etableret procedurer, der tilsigter at begramse risikoen for, at for-
trolige oplysninger tilflyder uvedkommende personer. Visse virksomheder inden
for den finansielle sektor og visse offentlige myndigheder har taget tilsvarende
forholdsregler.

Udvalgets flertal finder, at udstedere af veardipapirer samt virksomheder og
myndigheder, der regelmaessigt kommer i besiddelse af intern viden, skal ud-
arbejde, ajourfere og handhaeve interne forskrifter vedrarende videregivelse af
intern viden. Til gruppen af virksomheder hgrer blandt andet pengeinstitutter,
barsmagglersel skaber, advokater og revisorer. Blandt offentlige myndigheder kan
naevnes Finanstilsynet og skattemyndighederne. Den naamere afgramsning &,
hvilke virksomheder der skal udarbejde disse regler, falger af kravet om, at de
pagad dende regelmeessigt kommer i besiddelse af intern viden, jf. kapitel 6.8.

Et mindretal (Oluf Engell) finder det mindre hensigtsmasssigt med lovfor-
skrifter for visse professioner. Mindretallet foretraskker en lovregel, der mere
generelt palasgger virksomheder, private og offentlige, der bistar eller radgiver
udstedere af vaardipapirer pa ledelsesniveau, pligt til at indfere regler og for-
retningsgange, der indskearper og understgtter overholdelsen af forbudet mod
videregivelse af intern viden.

De interne regler ber vage udformet pa en sidan made, at det herved sikres, at
intern viden alene er tilgangelig for de ansatte, der har et behov for oplys-
ningerne. Dette vil efter udvalgets opfattelse veae den nemmeste made til at
forhindre, at oplysningerne tilflyder uvedkommende personer.

| gvrigt er det udvalgets opfattelse, at det narmere omfang og indhold af sddanne

interne regler til forebyggelse af videregivelse af intern viden ma fastlasgges af
den enkelte virksomhed.
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8.2. Forbud mod tilskyndelse.

Udvalget har overvejet, om medvirkensreglerne i dansk strafferet vil veaze til-
straskkelige til at anse direktivets forbud mod tilskyndelse til erhvervelse eller
afhandelse af vaardipapirer m.v. for gennemfert i dansk ret.

Det er udvalgets vurdering, at en sddan brug afstraffelovens medvirkensregler vil
vaae uhensigtsmaessig, allerede fordi der vil veare tale om et samspil mellem
ganske komplicerede bestemmelser, hvilket hverken vil veae gnskeligt ud fra
hensynet til retssikkerheden eller retshandhaevelsen. Det er derfor at foretrackke,
at der gennemferes et sarskilt forbud mod pa baggrund af intern viden at til-
skynde til handel med vaardipapirer.
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Kapitel 9
Anvendelsesomradet og forholdet til andre
barsregler

9.1. Anvendelsesomradet.

Direktivets artikel 5 foreskriver. at medlemsstaternes lovgivning i det mindste
ska forbyde indder-handel og videregivelse af oplysninger, jf. artike 2, 3 og 4,
nar falgende to kriterier er opfyldt.

For det ferste skal handlingerne vaae begdet pd medlemsstatens omrade. Hvor-
vidt dette er tilfzldet. ma afgares efter draffe- og procesrettens dmindelige
regler. Artike 5, 2. pkt.. indeholder dog en minimumsregel, hvorefter en over-
tramdelse skd anses for a vare sket inden for en medlemsstats omréde, nér
overtraadelsen sker i forbindelse med handd over en fondsbars i den pagaddende
medlemsstat.

For det andet ska handlingerne vedrere vagdipapirer, som er optaget til om-
saning pd markedet (er bersnoteret) i en af medlemsstaterne. Dette kan medfere
pligt til for danske myndigheder at reagere over for overtreadel ser, som finder sted
uden for Danmark.

Udvaget foreddr, a der fastsadtes regler, som skrer, a der, uanset hvor og
hvordan transaktionen foretages inden for EF samt de nordiske lande, og uanset
om der er tale om et officidt marked eller andetsteds, vil kunne reageres mod
overtreadelse & insider-forbudene. Man ber derfor gé videre end minimums-
reglen i artikel 5, 2. pkt. Det vil ved en sidan regelfastsadtelse kunne ske, a
myndigheder i flere medlemsstater skd reagere, idet et insgderforbud kan vaze
overtrédt i flere lande p&én gang. Man kan for eksempd taanke sig en handel med
et vaadipapir, hvor handlen indgas i Tyskland, mens vaardipapiret, udstedt af en
udsteder hjemhgrende i Frankrig, er noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Der kan
da vagre sket overtrazlelse af sivel tyske, franske som danske insider-forbud.

| en sidan Stuation ber der i hvert fad reageres fra én myndigheds side. Det ma
herved bemaakes, at dette spergsmd angér erhvervsvirksomheds »udevel se« og
ikke »adgangen til et erhverv. EF-rettens regler om hjemlanddov og hjemlands-
kontrol er derfor ikke anvendelige.

Spergsmélet om, hvorledes denne konkurrerende kompetence mellem medliems-
Staterne ska 1@ses, ma efter udvalgets opfattelse finde st svar i dmindelig juri-
disk fortolkning &, til hvilken gtat handlingen har neamest tilknytning, eventuelt
kombineret med aftaler mellen medlemsstaterne indgéet inden for rammerne af
det samarbejde, som omtalesi direktivets artikel 10 og 12. Sddanne aftder findesi
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evrigt dlerede inden for det nordiske omréde. | gvrigt henvises til kapitedl 4.2
vedrerendejuri sdiktionskompetence.

Udvalget finder endvidere, at reglerne samtidig bar sikre, at ikke-medlemsstater
ikke anvendes som »frihandel ssteder«.

9.2. Forholdet til andre barsregler.

Ifdge direktivets artikel 7 finder bestemmelserne i skema C, pkt. 5, litra @), i
bilaget til direktiv 79/279/E@F om udstederens supplerende oplysningspligt an-
vendelse ikke blot pa aktier, men pa ale vaadipapirer uanset art, jf. Finandtil-
synets bekendtgarelse nr. 707 af 18. oktober 1990, bilag, skemaC, pkt. 5, litraa),
som har fdgende ordlyd:

»Selskabet ska hurtigst muligt oplyse offentligheden om nye, vaesentlige for-
hold, som bergrer dets virksomhedsomréder, som ikke er offentligheden bekendt,
og som pa grund af deres indvirkning pa dets aktiver og passiver, dets gkonomi-
ske tilling og dets virksomhed i mindelighed vil kunne fremkade en betydelig
andring i kursen pa dets aktier. De kompetente myndigheder kan dog fritage
selskabet for denne forpligtelse, sifremt udspredelsen af visse oplysninger vil
kunne skade selskabets retmeessige interesser.«

| henhold til lov om Kgbenhavns Fondsbers § 19, sk. 1, skal en udsteder af et
barsnoteret vaadipapir straks offentliggare oplysninger om veesentlige forhold,
der vedrerer virksomheden, og som kan antages at fa betydning for kursdannel-
sen pa vaadipapirerne.

Artikel 7 er sdledes dlerede indeholdt i det danske regelsad.
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Kapitel 10
Kontrol og handhaevelse af insider-reglerne

10.1. Geeldenderet.

Fondsbgrd oven foreskriver ikke udtrykkeligt, hvilken myndighed der er kompe-
tent til at pase, at bestemmelsen i § 39 overholdes.

Fondsbgr sens opgaver er beskrevet i generelle vendinger i fondsberd ovens kapi-
tel 3.

Fondsbarsen skd i henhold til § 11 virke for, a handel og kursnotering finder sted
paen made, der sikrer, at handlen og prisdannelsen pa Fondsbgrsen foregar paen
redelig og gennemskuelig méade og inden for lovgivningens rammer sikrer ale
berarte parter ligelig behandling.

Ifdge fondsberdovens § 10, stk. 1, nr. 4, paser Fondsbarsen, a udstederne &
bersnoterede vaadipapirer og barsmaglerselskaberne opfylder de forpligtelser,
som falger & loven og bekendtgerelserne. Ifgge § 10, stk. 1, nr. 5, paser Fonds-
barsen, a de barsetiske regler overholdes.

Til brug for varetagelsen af ovennaavnte opgaver kan Fondsbersen palaggge be-
styrelse, direktion og revisor i et barsmamglersaskab eler hos en udsteder & give
oplysninger om virksomhedens forhold.

Fondshersen har slledes ikke hjiemmd til at undersege forhold i andre finansielle
indtitutter eller hos andre mellemmaand, ligesom der ikke er legalt grundlag for, a
Fondsbarsen undersager kabs- og sagstransaktioner direkte hos en investor.

Finanstilsynet har ifdge fondsbardovens kapitel 7 en tilsynspligt med Fonds-
bersen og bersmaeglersel skaberne. Tilsynspligten, der er neamere specificereti §
35, gk. 1, neevner bl.a, a der ska fares tilsyn med, a de bersetiske regler
overholdes, hvorimod der ikke er en eksplicit pligt for Finangtilsynet til at pase
overholdelsen af § 39.

Finanstilsynets befgidser er videre end Fondsbersens. Finanstilsynet kan siledes
pdamgge bestyrelse, direktion og revisor pd Kegbenhavns Fondsbers, i et bers-
magglerselskab eler hos en udsteder a give dle nadvendige oplysninger, og
Finanstilsynet kan aflasgge kontrolbesag pa et barsmaeglersel skabs kontor.

Hertil kommer, a Finangtilsynet via sin tilsynsvirksomhed har hjemmd til a
kraeve oplysninger fra de ingtitutioner, der er under tilsyn.
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Imidlertid er Finanstilsynet af den opfattelse, at der bar gives tilsynet en specifik
hjemmel, der ogsa omfatter de institutioner, der allerede er under tilsyn, til at
kreeve de oplysninger, der er ngdvendige for at kunne efterforske insider-sagerne,
fra parter, der métte vaae i besiddelse af sddanne oplysninger.

Herved undgdr man, at der opstdr tvivl om, hvor langt tilsynets kompetence
rakker i forhold til de finansielle institutter.

Finanstilsynet har derimod hverken hjemmel til at undersege kegbs- og salgs-
transaktioner direkte hos en investor eller mulighed for at fa oplysninger fra
Vaadipapircentralen om registreringer i Vaardipapircentralen, men ma rette hen-
vendelse til hvert enkelt kontofgrende institut.

| praksis har Fondsbarsen og Finanstilsynet samarbejdet vedrgrende sager om §
39, idet Fondsbgrsen efter en rakke indledende undersggelser har overgivet
sagen til Finanstilsynet til videre efterforskning, jf. bilag 5. Safremt der skal
rejses tiltale, sker dette efter de almindelige strafprocessuelle regler i retsplejelo-
ven, d.v.s. at sagen overgivestil Statsadvokaten for Seerlig @konomisk Kriminali-
tet.

Det er udvalgets vurdering, at spergsméalet om, hvilken myndighed der er kompe-
tent, er sekundaert i forholdet til spargsmalet om, hvilke befgjelser den eller de
kompetente myndigheder bar have. Der er under alle omstaandigheder behov for
et ted samarbejde mellem Fondshgrsen og Finanstilsynet, idet dette er en forud-
saning for en hurtig og effektiv efterforskning af sager om overtraedelse af
insider-forbudene.

10.2. Myndighedernes befgjelser.

Fondsbarsen og Finanstilsynet har over for udvalget fremlagt et forslag til den
fremtidige kompetencefordeling mellem Kgbenhavns Fondsbgrs og Finanstil-
synet samt ngdvendige lovhjemler i denne forbindelse, jf. bilag 6. Der foreslés
udvidede befgjelser med henblik pé en effektivisering af myndighedernes efter-
forskning af eventuelle insider-sager. Fondsbarsens og Finanstilsynets forslag
kan sammenfattes sdledes:

1. Der gnskes en sa entydig keber/sadger-identifikation som muligt, hvilket
ngdvendigger, at fondshandlere og kontofgrende institutter palasgges en
pligt til at registrere kundernes CPR-/SE-nr.
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2. Der gnskes etableret et edb-baseret indsamlingssystem, som kan bearbejde
de oplysninger, der er indhentet fra fondshandlere og de kontofarende insti-
tutter, samt andre oplysninger, der er indhentet i forbindese med efterforsk-
ningen & en eventud insider-handel.

3. Der anskes en klar hiemmd til a indhente oplysninger i elektronisk form
samt andre oplysninger hos finandele ingtitutter og disses holding- og kon-
cernselskaber.

4. Der gnskes en klar hiemmd til a indhente oplysninger fra CPR-registret og
SE-regidtret.

5. Der anskes mulighed for i gvrigt a indhente oplysninger fra virksomheder
0g personer.

6. Der anskes mulighed for en samkering & de under 2-5 indsamlede op-
lysninger.

Udvaget har draftet Fondsharsens og Finanstilsynets fordag.

Udvalgets flertal er af den opfattelse, a det er nadvendigt at etablere et edb-
baseret efterforskningssystem, der ved anvendelse af CPR-nr./SE-nr. skrer, at
man hurtigt og effektivt kan fa indberettet og gennemgéet dle de handelstrans-
aktioner, som via de kontofgrende ingtitutter indberettes til Vaadipapircentraen.
Vel & sddant system kan man fa udskilt de handelstransaktioner, som kraever en
mere dybdegdende efterforskning. Det, der efterforskes, er sledes ikke, hvilke
vaadipapirbeholdninger den enkelte person er i besiddelse &, men hvilke trans-
aktioner, der har vaaet i det pdgeddende vaadipapir.

Flertdlet finder, & et edb-baseret efterforskningssystem som netop beskrevet er
absolut nedvendigt for at kunne ivagksadte en hurtig og meningsfyldt under-
sagelse samt styrke Finangtilsynets efterforskningsmuligheder.

Da der ofte er tale om mange transaktioner, og da det er nedvendigt a undersage
transaktioner, som er foretaget gennem et vist tidsrum, finder udvalgets flertd, at
det dene vil vage muligt & skabe en mere effektiv efterforskning af eventudle
insder-handler, hvis man gennemfarer de under 15 neavnte fordag, samt til-
veebringer mulighed for, jf. fordag nr. 6, a der kan foretages en sammenkering
a de indsamlede oplysninger. Flertalet fremfarer til Stette herfor, a efterforsk-
ning & en indder-sag indebaerer. & man bl.a ska kunne opspore transaktioner,
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som er foretaget of forskellige fysiske og juridiske personer, imellem hvilke der
kan vage tadte relationer, f.eks. erhvervs, ansdteses-, ger- dler familiemasssi-
ge relationer.

Flertalet fremfarer yderligere, at den finansidlle sektor dlerede i dag i hg grad
opkraever og videresender oplysninger, som kan sikre en entydig identifikation af
kunden. Dette er f.eks. tilfaddet ved visse registreringer i Vaadipapircentralen,
ved visse indberetninger af betalinger til/fra udlandet, samt i forhold til skatte-
myndighederne. Flertalet understreger i denne forbindelse, at det foreddede
system hverken indebaarer en automatisk indberetning til myndigheder dler en
opbygning & et register hos myndighederne. Indberetning skd efter fordaget
kun ske, sifremt der er ivarksat en undersagelse om eventuel overtredelse o
insder-forbudene, og indberetningen skd aene vedrare handler med et dller flere
bestemte vaardipapirer i en bestemt periode. N&r undersagelsen er afduttet, ska
de indhentede oplysninger dettes.

Flertalet fremhaarer endelig, a et sysem som det skitserede indebager, at man
hurtigere vil kunne finde frem til de personer, der giver anledning til en nsamere
efterforskning. Dette er a stor betydning for efterforskningens effektivitet og for
muligheden for a fremskaffe de fornadne bevidigheder. | modsat fdd ville
forudsagningen for en mere dybtgdende undersagelse ofte ikke vage tilstede. En
hurtig og mere effektiv efterforskning mé antages at have en betydelig praaventiv
effekt.

Et mindretal (Klaus Struwe) finder, at fordaget fra Kgbenhavns Fondsbars og
Finangtilsynet vil placere tyngdepunktet i bekaampelsen af indder-handdl i det
nye edb-registreringssystem.

Det er mindretallets vurdering, at ndr tyngdepunktet i bekaampelsen &f insider-
handd flyttes fra handelspladsen og den |gbende overvagning af markedet til
et efterfadgende registreringssystem a samme type som Vaadipapircentralen,
A er kampen tabt pa forhand.

Mindretallet finder, at det foreddede registrerings- og indberetningssystem vil
palasgge bersmaaglersa skaberne og andre fondshandlere omkostninger og a-
bejdsopgaver, der ikke vil $ai et rimeligt forhold til de resultater, der vil kunne
opnds ved a laggge vamten pd et kvantitativt system frem for e kvaitativt
system.

Mindretallet peger pd, a eventuelle insidere ogsa efter etablering af det fore-
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daede system vil have mange muligheder for a omgéa de kontrolmuligheder,
systemet vil give.

Mindretallet finder, at Kagbenhavns Fondsbers i sit arbgjde med at opdage og
efterforske eventuelle insder-handler bar koncentrere indsatsen om handel
mellem bersmaaglersel skaberne og basere sit arbgjde pa en hurtig opfalgning
(samme dag) af den viden om ussavanlig aktivitet, som den lgbende handels-
overvigning giver Fondsbarsen.

Mindretallet understreger, a Kabenhavns Fondsbars og/eller Finanstilsynet
bar have kompetence til at pdlasgge alle fondshandlere eler formidlere a give
oplysninger om kunders identitet, og at det, hvis flertalets indstilling nyder
fremme, ma vage en absolut forudsaening, a der gives direkte hemmd sivel
til registrering af CPR- og SE-numre som til eventue registersamkering med
det enskede formdl.

Et andet mindretal (Carsten Andersen og Oluf Engeli) finder, at en omfattende
masking registrering baseret pd indberetninger af CPR/SE-numre og sam-
kering &f registre ikke vil effektivisere efterforskningen &f ingder-sager.

Muligheden for handd via hominee-ordning dler udlandet, hvor en registre-
ring ikke vil kunne gennemtvinges, bevirker, a en person, der med forsed
sgger at udnytte insider-viden, har gode muligheder for at undgd CPR/SE-
registrering.

En omfattende masking CPR/SE-registrering farer til en kvantitativ under-
sggel sesmetode. Det vil dene fordrsage hgjere omkostninger uden at forbedre
kontrol- og efterforskningsmulighederne.

Dette mindretallet finder, a Kagbenhavns Fondsberss Stock Watch-system,
nar den fulde indberetningspligt er gennemfart i efterdret 1991, vil give til-
straekkelig mulighed for at udpege alle relevante transaktioner til en hurtig og
effektiv efterforskning. En hurtig indsats rettet imod et mindre antal trans-
aktioner vil i sig selv kunne f& en betydelig prasventiv effekt.

| situationer, hvor en person handler pa en andens vegne og fremstér, som ger o
vaadipapirerne (nominee-ordning), opstar spergsmdet, hvis navn og CPR./SE-
nummer, der skal oplyses. Safremt man kraever, a den virkelige gers identitet
skd oplyses, indebagrer dette, at nominee-ordningen ikke kan opretholdes i sn
nuvagende form.
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Udvalgets flertal finder, at det vil vaze tilstrakkeligt at kreeve, at den, der fore-
tager handlen, dels skal opgive eget navn m.v. dels skal oplyse, om handlen sker
pé en andens vegne. Herved sikres det, at den egentlige gjers identitet forbliver
hemmelig over for omverdenen. Safremt der ivaaksadtes en insider-undersggel -
se, vil Finanstilsynet kunne rette henvendelse til de personer, hvis transaktioner
giver anledning til dyberegdende efterforskning, og herunder kunne kraeve den
egentlige gjers identitet oplyst. Dette vil vaae tilfaddet, uanset om det er oplyst, at
handlen sker pa trediemands vegne eller gj. Viser det sig, at man - i strid med de
faktiske forhold - ikke har oplyst, at handlen foretages pa trediemands vegne, vil
dette i sig selv kunne begrunde, at der foretages yderligere efterforskningsskridt.
Det forudsadtes, at den, der har afgivet oplysningerne, kan straffes for at have
givet urigtige oplysninger.

Et mindretal (Jeppe Christiansen, J. Kr. Lomholt, Erik Adolphsen, 1b Glud
Konradsen, Lars Andersen, Bent Mebus og 1b M. Sletting) finder, at man for
det farste skal kraave, at den, der foretager handelen, skal opgive sig eget havn
og CPR/SE nr. Derudover skal det oplyses, om handelen sker pa en andens
vegne, og sifremt dette er tilfaddet, skal denne persons identitet oplyses. Det
vil indebage, at myndighederne ved simpel undersagelse hos barsmaglerne
vil kunne f& oplyst identiteten for alle dem, der har handlet vaardipapirer.

Dette indebagrer, at nominée-ordningen ikke opretholdes helt uaandret, idet
tilsynsmyndighederne kan skaffe sig viden om identiteten bag ale handler.
Man skal dog vaare opmaarksom pa, at alene Finanstilsynet gives denne kom-
petence, og endvidere at identiteten kun vil blive oplyst i de situationer, hvor
Finanstilsynet iveerksadter en egentlig underspgelse. Ydermere vil ale op-
lysninger blive destrueret, ndr Finanstilsynets undersagelse er slut.

Det vil vaare meget vassentligt for efterforskningsmulighederne, at Finanstil-
synet med det samme fér den fulde identitet, ogsa for dem, der har handlet i en
andens navn. | sa fad kan Finanstilsynet med det samme ga videre med
undersggelsen uden ferst at skulle igangsatte et arbejde med henblik pa at
fremskaffe identiteten for alle dem, der har handlet via nominee.

Det vil vage indlysende, at potentielle insidere handler via maske 10/20 nomi-
nees og derved gemmer sig i markedet. Dette vil man ikke kunne opdage, med
mindre identiteten bag den enkelte nominee oplyses til Finanstilsynet i den
farste undersggel sesfase.

Fé&r Finanstilsynet kun de oplysninger, som falger af flertallets indstilling, vil
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det gere efterforskningen mere langsommelig og langt mere manuelt orien-
teret. Finanstilsynet kan ganske enkelt drukne i arbejdet, sifremt der i stort
omfang er handlet via nominee ordningen.

Udvalget har dreftet, hvorvidt myndighederne skal kunne indhente oplysninger
om vagdipapirtransaktioner direkte fra Vaadipapircentralen, eller om det, som
foresldet af Fondshgrsen og Finanstilsynet, skal ske ved henvendelse til hver
enkelt kontofgrende institut. De fleste oplysninger, som skal indsamles, findes to
steder. Komplette oplysninger er decentralt registreret hos den enkelte fonds-
handler samt de kontofgrende institutter, og stersteparten er tillige centralt regi-
streret i Veardipapircentralen.

En mulighed er, at Finanstilsynet anmoder Veaardipapircentralen om et udtrak fra
den daglige journal for en given periode og for et givent veardipapir med an-
givelse af de enkelte transaktioner (handler og konto-til-konto overfarsler), kon-
tohavers navn samt det kontofarende institut. P& basis heraf vil det veare muligt
for Finanstilsynet at finde de transaktioner, som bgr undersgges naarmere. Pa
baggrund heraf kan det/de kontofgrende institutter, som har vasret involveret i
disse transaktioner, kontaktes.

En anden mulighed er at fglge Finanstilsynets og Fondsbarsens forslag. Ifelge
forslaget opbygges et system, hvortil de enkelte kontofgrende institutter via en
netvegksforbindelse til den kompetente myndighed fremsender de oplysninger
fra deres notasystem, som er anvendt ved indberetning til Vaardipapircentralen for
et eller flere bestemte papirer i en given periode, suppleret med gvrige op-
lysninger (CPR/SE-nummer o.a.).

Det har vaget en grundlasggende forudsaning for hele vaxdipapircentralsy-
stemet og tilliden til dette, at Veardipapircentralen ikke forpligtes til at give
oplysninger om de registreringer, der foretages i Vaadipapircentralen. Udvalget
er enig i disse forudsagninger. Uanset om der métte vaare mulighed for visse
ressourcemaessige besparelser ved at faen del af oplysningerne direkte fra Vaardi-
papircentralen, har udvalget ikke gnsket at stille forslag om, at Vaxrdipapir-
centralen forpligtes til at indberette oplysninger til Finanstilsynet. Udvalget er
opmagksom pa, at der for Garantifonden for Danske Futures og Optioner ikke
gadder tilsvarende regler om beskyttelse af de registrerede oplysninger. Udvalget
finder, at denne forskel ikke pa laengere sigt bar opretholdes, da Garantifonden og
Vaadipapircentralen tilgodeser samme formal i henseende til registrering.

Udvalget har endvidere dreftet, hvorvidt Finanstilsynet skal gives en generel
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hjemmd til a indhente oplysninger fra virksomheder og privatpersoner, jf. for-
dag nr. 5 ovenfor.

Udvalget finder, at Finangtilsynet ska have hiemmd til &t rette henvendese til
selskaber og personer, der antages a have overtrédt insider-forbudene eler have
visse naamere relationer til et sedskab eler en person, hvis vaadipapirtrans-
aktioner undersages i forbindelse med en mistanke om insider-handel.

10.3. Kompetencefordelingen.

Med hensyn til kompetenceforddingen melem Finanstilsynet og Fondsbarsen
kan det til gtatte for i videst muligt omfang & tillasgge Finangtilsynet kompeten-
cen bl.a fremferes, a Tilsynet som offentlig myndighed - i modsagning til
Fondsharsen, som er en selvgende ingtitution - vil vaare bedre egnet til at frem-
skeffe bevidigheder og samarbejde med anklagemyndigheden. Det er desuden
mere betryggende, a en offentlig myndighed farer kontrol med finansiele virk-
somheder og investorer pd barsen. Dette er isoa tilfeddet, hvis kontrollen inde-
bager registrering og samkering & oplysninger. Til stette for i videst muligt
omfang at tillaegge Fondsharsen befgielserne kan fremfares, at Fondsbersen il
sadighed har direkte faing med markedet, herunder sterre kendskab til markeds-
deltagerne, ligesom Fondsbersen i visse Situationer kan reagere hurtigere.

Fondsbarsen og Finanstilsynet har over for udvalget fordlagt et fordag til den
fremtidige kompetencefordeling mellem Kgbenhavns Fondsbers og Finanstil-
synet, jf. bilag 6.

Fordaget indebagrer, at der i forbindelse med undersagelsen af den enkelte insi-
der-sag etableres en undersggelsesgruppe med deltagelse af medarbedere fra
Finangtilsynet og Fondsbarsen og under Finanstilsynets ledelse og ansvar med
det formd hurtigt a undersage sagen. Denne procedure sikrer, a Finanstilsynet
bliver inddraget i undersagel sesprocessen pa et tidligere tidspunkt, end det er
tilfaddet med den eksisterende arbgdsdeling. Herved vil man ifdge Finanstil-
synets og Fondsbersens vurdering have mulighed for pa et tidligere tidspunkt a
foretage de fornadne undersagelser. En konsekvens af oprettelsen af en under-
segel sesgruppe er, at Fondsbersen deltager i undersagelsen, indtil den afduttes,
eventudt i forbinddse med sagens overgivese til Statsadvokaten for Saglig
@konomisk Kriminalitet.



Som led i denne procedure fored& udvalget, at Kgbenhavns Fondsbers adgang
til a kontrollere rigtigheden af indberetningerne efter § 34 lovfastes.

Udvalget har overvejet, hvorvidt Fondsbersens deltagelse i hee undersagel ses-
processen giver problemer i forhold til bestemmel serne om tavshedspligt.

Fondshardovens § 16, gk. 1, foreskriver, a medlemmer af Kgbenhavns Fonds-
bars bestyrelse, disses stedfortraadere, revisor samt direkterer og evrige ansatte
ved Kghenhavns Fondsbars ikke ubefgiet ma rebe, hvad de under udevelsen &
deres hverv har faet kendskab til.

For Finanstilsynet finder bank- og sparekasselovens tavshedspligtshestemmel ser
tilsvarende anvendelse, jf. fondsbardovens § 35, stk. 2.

Ifdge § 50a er de i Finandtilsynet ansatte og eksperter, der handler eler har
handlet pa Tilsynets vegne, under ansvar af straffelovens 88 152-152e forpligtede
til & hemmeligholde, hvad de gennem deres virksomhed bliver vidende om.
Oplysningerne vil dog kunne videregives i summarisk dler samlet form, nar
hverken det enkelte pengeindtitut dler dets kunder ken identificeres, ligesom
fortrolige oplysninger bl.a. kan videregives til andre offentlige myndigheder,
herunder politi og anklagemyndigheden, i forbindese med tilfadde, der er om-
fatet af draffeovgivningen.

Udvalget finder, a det er hensigtsmeessigt, at tavshedspligtsbestemmelserne i
bank- og sparekassalovens § S0afinder tilsvarende anvendelse pa Finanstilsynets
virksomhed efter Fondsberdoven.

Udvaget finder, a tavshedspligtsbestemmelsen i bank- og sparekassdlovens §
50a indebager, a Finanstilsynet har mulighed for & videregive oplysningerne til
de ansatte fra Fondsharsen, der deltager i undersagel sesgruppen, idet disse ma
anses for a veae eksperter, der bistdr og handler p& vegne & Finandtilsynet.
Fondsbgrsens repraesentanter i undersagel sesgruppen ma sdledes ikke videregive
deresviden til andre; g heller til ansatte pa Fondsbarsen, der ikke beskadtiger sig
med efterforskningen af den pdgaddende insider-sag, €ler til Fondsbarsens be-
styrelse mwv. Da efterforskningen ikke vil vage et led i Fondsbarsens forretnings-
messsige virksomhed, finder udvalget ikke, a der er noget behov for a kunne
videregive sdanne oplysninger til Fondsharsens bestyrelse. Der er derimod ikke
noget til hinder for, a Fondsbersens bestyrelse orienteres om sagerne i over-
ensstemmel se med tavshedspligtsreglerne, det vil sige, a oplysningerne er ano-
nymiserede. Konkrete oplysninger vil dog kunne gives til Fondsbersen, sifremt
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der i sagen er oplysninger, som viser eller tyder pa, at der er sket overtreadelse af
de af Fondsharsen fastsatte regelsadt, eksempelvis de barsetiske regler eller op-
lysningsforpligtel serne.

Set i forhold til direktivets bestemmelser om efterforskning af insider-sager, om
tavshedspligt og om udveksling af oplysninger mellemforskellige landes kompe-
tente myndigheder giver den af Fondsbarsen og Finanstilsynet foresldede frem-
tidige kompetencefordeling ikke anledning til problemer. Udvalget finder, at det
ved udveksling af oplysninger om efterforskning af insider-sager med kompeten-
te myndigheder i andre medlemsstater bar vare Finanstilsynet eller politiet og
anklagemyndigheden, som forestdr denne oplysningsudveksling. | forhold til
Kgbenhavns Fondsbgrs er dette en naturlig konsekvens &, at undersggelserne
foregar under Finanstilsynets ledelse. Fondsbgrsen vil stadig kunne samarbejde
med udenlandske bgrser om f.eks. markedsovervagning og forebyggelse af insi-
der-handler, jf. fondsherslovens § 16, stk. 2.

Det er udvalgets opfattelse, at uanset hvordan de fornadne tilsynsbefgjelser lov-
feestes, sa er der fortsat behov for en indsats fra bade Fondsbersen og Finanstil-
synet og dermed et tedt samarbejde, siledes som det var forudsat ved fondsbers-
reformen. Herved opnas optimal udnyttelse af den ekspertise, som findes i de to
institutioner, ligesom kontakten til markedsdeltagerne og offentlige myndigheder
vil finde sted pa den organisatorisk mest hensigtsmaessige made. Udvalget kan
derfor tiltreede det af Fondsbersen og Finanstilsynet forelagte forslag om op-
rettelse af undersggel sesgrupper.

Udvalget finder, at det ber fremga af fondsbarsloven, at Fondsbgrsen og Finans-

tilsynet paser overholdelsen af insider-forbudene, samt at undersggelserne sker
under Finanstilsynet ledelse og pa Finanstilsynets ansvar.
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Kapitel 11
Sanktioner

Artikel 13 pélasgger medlemsstaterne at fastlesgge sanktioner, der skal bringes i
anvendelse ved overtraedel se af de bestemmelser, som vedtages til gennemfarelse
af direktivet. Sanktionerne skal veme tilstrakkeligt strenge til at tilskynde til
overholdelse af bestemmelserne om insider-handel.

I1.1. Geeldende ret.

| forbindelse med overtraadelse af den barsretlige lovgivning kan flere sanktions-
typer i amindelighed bringes i anvendelse.

For det farste kan der vage tale om bersretlige sanktioner, sasom pélagy, suspen-
sion eller sletning af det pagaddende veadipapir fra notering pd Kgbenhavns
Fondsbgrs, jf. fondsberslovens § 46.

For det andet kan strafferetlige sanktioner bringes i anvendelse. Overtraadelse af
det gaddende forbud mod insider-handel i fondsherslovens § 39 er sanktioneret
med bgde, jf. fondsbarslovens § 44, stk. 1. Er overtrasdelsen begaet af et bars-
magglerselskab eller et selskab, som udsteder vaadipapirer, kan selskabet eller
udstederen som sadan paleegges drdf, jf. § 44, stk. 5. Herudover kan der i for-
bindelse med insider-handel vaae forskyldt badestraf efter aktieselskabslovens
bestemmelser, eksempelvis bgdestraf efter § 161 ved overtraedelse af forbudet
mod spekulation efter 8 53, stk. 2, eller som falge af overtraadelse af tavsheds-
pligten, jf. aktieselskabslovens § 160, stk. 1, 2. pkt. Endelig kan der i grovere
tilfedde vaae tale om overtraadelse af straffelovens bestemmelser, f.eks. 88 296-
297, jf. kapitel 2.4.3. Det skal i gvrigt bemaakes, at straffelovens almindelige
bestemmelser om forsgg og medvirken finder anvendelse i forbindelse med
overtraadelse af reglerne om insider-handel.

For det tredie finder almindelige aftaleretlige og keberetlige regler anvendelse pa
insider-handel. Har en insider kbt veardipapirer af eller solgt sadanne til en
medkontrahent, som ikke har veaet i besiddelse af intern viden, vil aftalen efter
omstaendighederne vagre ugyldig efter aftalelovens § 33 (stridende mod alminde-
lig haederlighed) eller efter § 36 (urimelig eller i strid med redelig handleméade).
Er der tale om en handel med vaxrdipapirer, vil kgbelovens regler om mislig-
holdelse med hertil knyttede misligholdelsesbefgjelser (haaveadgang og erstat-
ning eller fastholdelse af kegbet kombineret med et krav pa forholdsmasssigt
afslag og erstatning) ligeledes efter omstandighederne kunne komme pa tale.

For det fjerde kan der til insider-handel knytte sig visse andre civilretlige sanktio-
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ner. Eksempelvis kan der for aktieselskabers, direktions- og bestyrelsesmed-
lemmers vedkommende vage tale om, at selskabet eller andre kan rejse erstat-
ningskrav mod ledelsesmedlemmer m.v. efter reglerne i aktieselskabslovens §
140 ff.

11.2. Skeerpede sanktioner.

Udvalget har overvejet at skaarpe sanktionsbestemmelserne i forbindelse med
insider-handel. Dette gadder sdvel de strafferetlige som de civilretlige regler.

For at sanktionsbestemmelserne kan have praeventiv virkning, er det afgerende,
at sanktionen er udformet pa en sddan méade, at béade den person, der bliver palagt
den padgaddende sanktion, og andre ogsa opfatter denne som en maerkbar sank-
tion. Dette har ogsd betydning i relation til direktivets artikel 13, hvorefter der
skal fastsadtes tilstragkkeligt strenge regler til at tilskynde til overholdelse af
insider-reglerne.

For s vidt angér de bersretlige sanktioner vil det formentlig have en vassentlig
praeventiv effekt, hvis man offentligger navnene pa de personer eller det selskab,
som efter Kgbenhavns Fondsbgrs eller Finanstilsynets opfattelse ikke har handlet
i overensstemmelse med de gaddende regler og retningslinier. Et sdant system
kendes fra London. | de situationer, hvor markedsautoriteterne finder. at et sel-
skab ikke har handlet i overensstemmelse med en given standard, sanktioneres
dette med en pétale, der offentliggeres. Der udgves siledes mere et sken over det
etiske i en given handleméade end en bedgmmelse &, hvorvidt en given retsregel
er overtradt.

Med hensyn til de strafferetlige sanktioner er det pakreevet at fastssdte baders
starrelse pa et sddant niveau, at de tages serigst og samtidig har en praeventiv
effekt. Den praaventive effekt er en medvirkende arsag til, at udvalget foreslar, at
strafbestemmelsen udvides til ogsd at omfatte hadfte og faengsel. Udvalget har i
den forbindelse draget paralel til straffelovens regler om formueforbrydelser,
primeat § 279 (bedrageri), der foreskriver hadte eller fengsel indtil 1 & og 6
maneder, som under skaarpende omstaendigheder kan stige til faengse! i indtil 8 &,
jf. 88 285-286.

Udvalget har bemaarket, at man i Norge har foresldet en stramning af insider-
reglerne, hvor man samtidig har foresldet strafferammen aandret fra 1 ars fangsel
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til faangsel i 6 &. 1 Sverige har en nylig afgiven betaankning ligeledes foresldet en
stramning af sanktionerne i forbindelse med overtraadelse af insider-reglerne.

Udvalget foresldr pa denne baggrund, at overtrasdelse af forbudet mod insider-
handel og forbudet mod videregivelse af intern viden samt tilskyndelse til kab/
salg af veardipapirer, hvorom personer har intern viden, straffes med bgde, hadte
eller faangsel i indtil 1 & og 6 maneder. Er overtrasdelsen af § 39a, stk. 1, (forbud
mod insider-handel) forsaglig og af salig grov beskaffenhed, eller nér et starre
antal forsadlige overtraedelser er begdet, ber straffen kunne stige til fangsel i
indtil 4 &.

Herudover bgr der ske konfiskation efter straffeovens almindelige regler (8 75
ff.).

11.3. Bevisbyrden i civilretten.

Der knytter sig et saxligt problem til anvendelse af civilretlige sanktioner i
forbindelse med insider-handel. Efter de i dansk ret almindeligt gaddende regler
om bevisbyrde er det den person, som har handlet med insideren, der skal bevise,
at der foreligger omstandigheder, som medfegrer aftalens ugyldighed eller op-
haevelse. Indgas aftalen direkte mellem insideren og medkontrahenten (eller gen-
nem en mellemmand, men dog sdledes, at sdvel sagers som kebers identitet er
parterne bekendt) kan aftalens parter umiddelbart fastlesgges. Men ofte foregar
handel med veardipapirer siledes, at modpartens identitet ved keb og salg ikke
umiddelbart kan fastslas. Aftalelovens og kgbelovens regler om ugyldighed og
misligholdelse finder anvendelse pa sddanne handler, men det kan i praksis vaae
yderst vanskeligt at lgfte den bevisbyrde. som pahviler den kgber/sadger, der har
handlet vaardipapirer pa det tidspunkt, hvor insideren har henholdsvis solgt eller
kabt papirer bergrt af intern viden.

Med hensyn til muligheden for a en skadelidt kan fa erstatning for et eventuelt
tab, som maétte lides i forbindelse med insider-handel, skal det bemaakes, at
bevisbyrden afhaanger &, om der er tale om erstatning i eller uden for kontrakts-
forhold. Er der tale om erstatning uden for kontraktsforhold, hvilket f.eks. er
tilfad det, s3fremt erstatningskravet stettes pa aktieselskabslovens § 140, pahviler
bevisbyrden skadelidte. Det vil sige, at denne ma bevise, at skadevolderen (insi-
deren) har handlet culpgst. ligesom tabets sterrelse og arsagssammenhaeng mel-
lem den dadelvaardige handling og det lidte tab ma bevises af skadelidte. Ved
erstatning i kontraktsforhold kan den medkontrahent, som har bevist, at der
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foreligger misligholdelse, i visse tilfedde kraeve erstatning, med mindre med-
kontrahenten (insideren) beviser, at han ikke har handlet culpgst. Der gadder
séledes i kontraktsforhold i et vist omfang omvendt bevisbyrde med hensyn til
erstatningsgrundlaget. Derimod skal skadelidte ogsd i kontraktsforhold bevise
tabets starrelse.

| visse udenlandske retssystemer har disse bevismaessige problemer fert til aan-
dring af det bevismaessige krav for at opna erstatning i forbindelse med insider-
handel, f.eks. sdledes at safremt en kgber/sager kan bevise, at en insider har
handlet (solgt/kabt) pa et givet tidspunkt, formodes den pagaddende at have lidt
et tab svarende til den ansldede difference i veadipapirets kurs far og efter
offentliggerelsen af den interne viden.

Udvalget har overvejet, hvorvidt man - i overensstemmelse med dansk retstradi-
tion - skal overlade det til domstolene i den konkrete sag, at fastsadte de neamere
krav til parternes bevisbyrde, eller om man skal indfare en bevisbyrderegulering
for sa vidt angdr erstatningsansvaret.

Bevisbyrderegulering vil kunne opstilles i visse kvalificerede situationer, hvor
der er en vis formodning for, at der er handlet pa baggrund af intern viden.
Bevisbyrderegulering kan f.eks. opstilles over for selskaber og andre juridiske
personer, der handler med vaadipapirer samtidig med, at der i virksomheden
findes intern viden, som er af betydning for det veadipapir, der er handlet.
Tilsvarende vil kunne gadde for bestyrelsesmediemmer, direktgrer og ledende
medarbejdere hos veardipapirudstedere, i pengeinstitutter og i bgrsmaglersel-
skaber samt for visse radgivere (f.eks. advokater og revisorer), safremt denne
personkreds handler med vaerdipapirer pa et tidspunkt, hvor der i virksomheden/
hos radgiveren findes intern viden.

Bevisbyrdereguleringen kan udformes séledes, at ovennaevnte kreds af personer
og virksomheder (de sagsggte) ifalder erstatningsansvar, medmindre de kan
godtgare, at der ikke er sket misbrug af den interne viden, som befandt sig i
virksomheden. En mindre vidtgaende bevisbyrderegulering kunne besté i, at den
sagsggte som minimum skal godtgare, at der i virksomheden er truffet passende
forholdsregler f.eks. oprettet Chinese walls til at undgd, at insider-handel finder
sted. Kan dette ikke godtggres, vil sagsggte veare erstatningsansvarlig.

Bevisbyrderegulering vil &t andet lige gere det lettere for en medkontrahent at
fare retssag om erstatning mod den kreds af personer og virksomheder, som har
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sazlig let adgang til intern viden om visse vaardipapirer, og som samtidig handler
med s&danne vaadipapirer.

| sddanne situationer kan medkontrahenten have en begrundet formodning om, at
han har handlet med en »insider«. Dette er isaq tilfaddet, hvis myndighederne pa
grund af bevisets stilling afstar fra at rejse tiltale (det vil sige fere en straffesag)
for overtreedelse af forbudet mod insider-handel.

En bevisbyrderegulering vil sdledes kunne medvirke til at sikre, at de gvrige
bestemmelser overholdes; ikke mindst den foresldede § 39b, stk. 2, (krav om at
visse virksomheder skal have interne regler for medarbejdernes omgang med
intern viden, jf. kapitel 8.1.3.) og den foresladede § 39c (krav om at visse virksom-
heder og offentlige myndigheder skal have interne regler om medarbejdernes
adgang til at handle med visse vaadipapirer, jf. kapitel 6.8.).

Bevisbyrderegulering i forbindelse med erstatning ved insider-handel giver dog
vanskeligheder. For det farste vil en lovfeestet bevisbyrderegulering ikke kunne
udformes pa en sidan made, at den tager behgarigt hensyn til de saxlige om-
steendigheder, der kan foreligge i den enkelte sag. Der er derfor risiko for, at man
indfarer en bevishyrderegulering, som i visse situationer vil vise sig at virke lige
sa urimelig som den nuvaarende retstilstand.

For det andet vil det kunne vage ganske vanskeligt og i visse tilfadde maske
umuligt for sagsagte at fare det kraevede bevis. Pa de retsomréder, hvor man
normalt anvender bevisbyrderegulering, vil der typisk foreligge konstaterbare
forhold, der kan paberdbes af den, der har bevisbyrden. Dette vil sjaddent veare
tilfaddet ved erstatningsansvar i forbindelse med insider-handel, hvor man prin-
cipielt ma kraeve, at der skal fares bevis for, at vedkommende ikke var i be-
siddelse af en subjektiv viden (intern viden).

For det tredie byder erstatningsretlige sanktioner pa visse vanskeligheder, som i
praksis ma antages at ville begramnse reglens praktiske betydning. Det vil ofte
vage vanskeligt at finde ud &, hvem der er medkontrahenten, og dermed van-
skeligt at afklare, om man har handlet med »insideren«.

Endvidere er det ikke sikkert, at den, der har handlet med »insideren«, har lidt
noget tab i erstatningsretlig forstand. Ofte vil der vaare handlet til den i markedet
gaddende pris. Hvis »insideren« ikke havde vaaret medkontrahent, var handlen
formentligt indg&et til samme kurs, men med andre, som ikke havde anden viden
end markedet i almindelighed.
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Udvalget finder p& baggrund af de naevnte vanskeligheder, at det ikke er gnskeligt
at indfare en lovfasstet erstatningsretlig bevisbyrderegel i forbindelse med insi-
der-handel. Udvalget papeger, at kebeloven i dag regulerer spargsmalet om er-
statningsansvar og bevisbyrde, og at der til dato ikke findes sager, som indicerer,
at der er behov for at indfgre andre regler. Dette mé blandt andet ses i lyset &, at
domstolene har en betydelig frihed i bevisvurderingen, hvilket gnskes fastholdt.
Endelig fremhaaver udvalget, at spgrgsmalet om erstatningsansvar og bevisbyrde
i givet fald bar ses i sammenhaang med beslagtede spargsma@ som ugyldighed,
haeveadgang m.v.

Udvalget peger her pa, at der er tilfad degrupper, hvor domstolene - uanset at der
ikke er udtrykkelige lovregler herom - ikke normalt ber tildele sagsageren bevis-
byrden. Det drejer sig isear om tilfedde, hvor sagsggte er en primaer insider, jf.
kapitel 6.2. Som eksempel kan naevnes ledelsen i et barsnoteret selskab, der efter
aktieselskabslovens § 54 burde kende forholdene, men som pastdr ikke at have
kendt dem.

Endvidere pdpeger udvalget, at de praeventive forslag om krav om interne regler
for visse virksomheder (krav om regler for medarbejdernes omgang med intern
viden, jf. kapitel 8.1.3 og krav om regler om medarbejdernes adgang til at handle
med visse vaadipapirer, jf. kapitel 6.8) i sig selv vil pavirke domstolenes vur-
dering af bevisfarelsen og efter en konkret vurdering vil kunne fare til en om-
vendt bevisbyrde i tilfedde, hvor de interne regelsagt vurderes ikke at vaae be-
tryggende.

114. Generel praevention.

Ud over det i disse afsnit anferte finder udvalget, at man til styrkelse af det
preeventive element skal indfere lovbestemmelser, der palesgger udstedere af
barsnoterede vaadipapirer samt andre, der regelmaessigt kommer i besiddelse af
intern viden, at udarbejde interne retningslinier, der har til forma at forebygge
insider-handel. Disse retningslinier skal dels omfatte regler om handel med vaa-
dipapirer, jf. kapitel 6.8, dels regler med henblik pa at forhindre videregivelse af
intern viden, jf. kapitel 8.1.3.

Udvalget har diskuteret, om man enten i lighed med Sverige skulle etablere et
sékaldt insider-register, hvortil bestyrelsesmedlemmer og ledende medarbejdere
skulle rapportere deres handler med aktier, eller om man i lighed med f.eks. USA
skulle have regler, hvorefter man antager, at ledende medarbejderes kgb og salg
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inden for en 6 maneders periode pr. definition atid sker pa baggrund af insider-
viden (short swing profit rule).

Udvalget finder, at shdanne regler ikke er i overensstemmelse med dansk retstra-
dition, hvorfor udvalget ikke foredér, at sddanne regler indferes.
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Kapitd 12
Udvalgets lovfordag

Forslag til lov om andring af lov om Kgbenhavns Fondsbers.
(Insider-handel)

§1

I lov om Kgbenhavns Fondsbers, jf. lovbekendtgerelse nr. 536 af 8. september
1988, foretages falgende aandringer:

1. | § 10 indsattes som nyt nr.:

»B) at Fondsbarsen overvager den indberetningspligtige handel med vaadi-
papirer.«

2. | 8§13, stk. 2, indsadtes som 2. pkt.:

»Til brug for administrationen af § 10, nr. 6, kan tilsvarende pélagy gives den,
der er indberetningspligtig efter § 34.«

3. Efter 8§ 19 indsadtes:
»§ 19a Et selskab, der har aktier optaget til notering pa K gbenhavns Fonds-
bars, skal straks give Fondsbgrsen meddelelse om selskabets og dets datter-
selskabers samlede besiddelse af aktier i selskabet, nér den palydende vaadi
af disse udger 2 pct. eller mere af aktiekapitalen i selskabet.
Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder tilsvarende anvendelse, nér aktiebesid-
delsen efterfalgende aandres i forhold til den senest meddelte besiddelse, og
andringen udger 2 pct. eller mere af aktiekapitalen.
Stk. 3. Dei stk. 1 og 2 neavnte meddelelser til Kgbenhavns Fondsbers skal
indeholde oplysning om den aktuelle aktiebesiddelse fordelt pa aktieklasser
og om den til Fondsbgrsen senest indberettede aktiebesiddel se.«

4. | § 35, stk. 1, indsadtes som nyt nr.:

»5) at lovens 88 39a-39d overholdes.«
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§ 35, stk. 2, affattes séledes:

»Stk. 2. § 49, stk. 3, § 50. stk. 1 og 4, 8 50a0g § 51 i lov om banker og
sparekasser m.v. finder tilsvarende anvendelse.«

Efter § 35 indsadtes:

»8 35a. Er der grundlag for at formode, at der er sket en overtraedelse af §8
39a eller 39b, kan Finanstilsynet palasgge fysiske og juridiske personer at
afgive de oplysninger, der er ngdvendige til sagens undersggelse. Tilsynet
kan pdlesgge dei § 4, stk. 1, naevnte selskaber at indberette visse oplysninger i
elektronisk form.

Stk. 2. Tilsynet kan indhente oplysninger, herunder i elektronisk form, fra
offentlige myndigheder.

Stk. 3. Ansatte pa K gbenhavns Fondsbars bistar efter anmodning fra Finans-
tilsynet i de undersggelser, der ivarksadtes efter stk. 1.«

Kapitel 11 affattes séledes:

"Kapitel 11
Misbrug af oplysninger.

§ 39. Ved vaadipapirer forstds i dette kapitel:

1) Vaadipapirer af enhver art, herunder finansielle kontrakter, der er optaget
til handel paen bars eller et tilsvarende, reguleret marked for veerdipapirer i
en eller flere af medlemsstaterne i De Europadske Fadlesskaber eller i de
nordiske lande.

2) Unoterede finansielle kontrakter, der er knyttet til et eller flere vaadipa-
pirer, som er optaget til notering pa Kgbenhavns Fondsbers.

Stk. 2. Ved intern viden forstds ikke-offentliggjorte oplysninger om ud-
stedere af vaardipapirer, vaadipapirer eller markedsforhold vedrgrende disse,
som ma antages at f& betydning for prisdannelsen pa et eller flere veadipa-
pirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort.



Stk. 3. En oplysning anses i naarvaarende kapitel for offentliggjort, nér der er
sket en for markedet generel og relevant videreformidling af denne. Som
sadan offentliggerelse anses meddelelse til Kgbenhavns Fondsbgrs, nar op-
lysningen er videresendt herfra.

§ 39a. Kgh, salg samt tilskyndelse til kab eller salg af et vaardipapir ma ikke
foretages af nogen, der har intern viden, som kan vaze af betydning for
handlen.

Stk. 2. Haren af de i § 4, stk. 1, naevnte virksomheder viden eller formodning
om, at den, der gnsker at kgbe eller sadge vaadipapirer, er i besiddelse af
intern viden, ma virksomheden ikke medvirke til handlens gennemfarelse.

Stk. 3. Uanset bestemmelseni stk. 1 kandei § 4, stk. 1, neevnte virksomheder
samt obligationsudstedende institutter foretage seedvanlig handel, s3fremt
handlen sker pa en kundes vegne og som et normalt led i effektueringen af
kundens ordre, €eller handlen sker som et normalt led i virksomhedens funk-
tion som market-maker i det pagad dende vaadipapir.

Stk. 4. Bestemmelsernei stk. 1 og 2, finder ikke anvendelse pa transaktioner,
der udfares af en suveraen stat, dens centralbank eller den, der handler pa
disses vegne, ndr transaktionerne sker som led i vedkommende stats penge-
politik, valutapolitik eller gaddsforvaltningspolitik.

§ 39b. Den, der er i besiddelse af intern viden, ma ikke videregive denne
viden til andre, medmindre videregivelsen er et normalt led i udevelsen af
vedkommendes beskadtigelse, erhverv eller funktion.

Stk. 2. Udstedere af veardipapirer skal udarbejde interne regler med det
formdl at hindre, at intern viden er tilgeengelig for andre end dem, der har et
behov herfor. Tilsvarende regler skal udarbejdes af offentlige myndigheder
og virksomheder, herunder pengeinstitutter, barsmaeglersel skaber, advokater
og revisorer, som i kraft af deres virksomhedsudgvelse regelmaessigt kom-
mer i besiddelse af intern viden.

§ 39c. En udsteder af vaardipapirer og dennes moderselskab skal udarbejde
interne regler for bestyrelsesmedlemmers, direktarers og andre medarbej-
deres adgang til for egen eller trediemands regning at handle med de af
udstederen udstedte vaerdipapirer og dertil knyttede finansielle kontrakter.
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Sk. 2. Offentlige myndigheder og virksomheder, herunder pengeingtitutter,
bersmaaglersel skaber, advokater og revisorer, der i kraft af deres virksom-
hedsudevelse regelmaessigt kommer i besidddse & intern viden, ska ud-
arbgde interne regler som foreskrevet i gtk. 1. Er dei 1. pkt. neavnte virk-
somheder organiseret som interessentskaber, kommanditsel skaber eler lig-
nende, ska de interne regler tillige omfatte gjerne.

Stk. 3. Interne regler udstedt efter stk. 1 og 2 samt § 39b, stk. 2, ska pa
forlangende udleveres til Kgbenhavns Fondsbars og Finangtilsynet.

§39d. Medvirker et af dei § 4, sk. 1, neavnte selskaber ved en handdl med
vagdipapirer, skd den, der kaber dler ssdger vaadipapirerne, identificere
99 over for selskabet. Identifikationen skd omfatte navn, adresse og CPR-
dler SE-nummer eler anden lignende identifikation, hvis den pageddende
ikke har et CPR- dler SE-nummer. Sker handelen pa vegne &f trediemand,
kd dette tillige oplyses.

Stk. 2. Selskabet skd registrere de i gtk. 1 nearnte oplysninger.«

| 8§43, gk. 2, indssdtes som 3. pkt.:

»Bestemmelsen i 2. pkt. omfatter ikke Finangtilsynets pdagy efter § 35a.«

§ 44, gk. 1,1. pkt., affattes sdledes:

»Overtralelse of 83,84, 87, 9K. 3,8 193 § 24, sk. 1 09 3, § 26, 2. pkt., §
29,830, 834,837, gk. 2, § 393, stk.2, § 39, stk. 2, § 39 og § 39d draffes
med bede.«

§ 44, gk. 3, afattes siledes:

»3K. 3. Den, der ikke efterlever et pdlagg efter § 13, stk. 2, § 35, k. 3, § 353,
sk. 1, eler § 46, dler afgiver urigtige dler vildledende oplysninger til
Finangtilsynet, sraffes med bede, for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt
efter borgerlig dreffdov.«

§ 44, gk. 5 dffates sdledes:

»3k. 5. Er en overtraadelse begdet of et aktiesdlskab, anpartsselskab, an-
delsselskab dler lignende, kan der pdlasgges salskabet som sidant badean



12.

13.

svar. Er overtraselsen begdet af staten, en kommune dler e kommunalt
fedlesskab, der er omfattet af § 601 lov om kommunernes styrelse, kan der
palamges staten, kommunen dler det kommunale fadlesskab badeansvar.«

Efter § 44 indsadtes:

»8 44a. Overtraddse af § 3%, k. 1, og § 39b, sk. 1, draffes med bade,
hedte eller fagsdl indtil 1 & og 6 méneder. Er overtraadelsen af § 393, Sk.
1, forsalig og & saxlig grov beskaffenhed, dller nér et starre antal forsa-
lige overtraadelser er begdet, kan Sraffen dtige til faagsd i 4 &.

Sk. 2. Besemmesen i § 44, sk. 5, finder tilsvarende anvendel se.«
| 8 45 indsadtes som sk, 2:

»3k. 2. Undlader en fysisk dler juridisk person at opfylde de pligter, som
pahviler dem efter § 353, k. 1, kan Finangtilsynet som tvangsmiddel pé&
lasgge den fysiske person eller den juridiske person som sidan eler de for
den juridiske person ansvarlige personer daglige eler ugentlige tvangs-
bader.«

82
Loven traeder i kraft den xx.

Sk. 2. Besemmesarnei § 1, nr. 7, traer farst i kraft den Y, for savidt

angar forpligtelserne til at udarbejde interne regler efter § 39b, stk. 2, og §
39c.
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(Retsakter hvis offentliggerelse ikke er obligatorisk)

RADET

RADETS DIREKTIV
af 13. november 1989
om samordning af retsforskrifterne vedrerende insider-handel

(89/592/EQF)

RADET FOR DE BUROPAKE
FALLESKABER HAR —

under henvisning til Traktaten om Oprettelse & Det
Europaaske @konomiske Fadlesskab, saalig artikel 100A,

under henvisning til fordag fra Kommissionen (),
i samarbgide med Europa-Parlamentet (),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og
Socide Udvalg 3), 0g

ud fra fdgende betragtninger:

| henhold til Traktatens artikel 100A, stk. 1, vedtager
R3det de forangtatninger med henblik pa indbyrdes
tilneamelse af medlemsstaternes ved lov dler administra-
tivt fastsatte bestemmelser, der vedrarer det indre markeds
oprettelse og funktion ;

det sekundeae vaardipapirmarked spiller en vigtig rolle for
tilvejebringelse & kapital til erhvervslivet ;

skd dette marked kunne lgse sin opgave pa en effektiv
méde, ma der tradfes dle forandtaltninger til a skre, a
det fungerer tilfredsstillende ;

dette markeds tilfredsstillende funktion er i vidt omfang
ahamngig & den tillid, investorerne har hertil;

denne tillid afheanger bl.a af den garanti, der gives inve-
storerne for, a de dilles lige, og a de er beskyttet mod
ulovlig anvendelse & intern viden ;

() BTnr.C1534d 11 6. 1987, s 8 og
EFT nr. C 277 & 27. 10. 1983 s 13
() BTnr. C187 & 18 7. 1987, s 93, oy _
doardse & 11. oktober 1989 (endnu ikke offertliggiort i EFT)
o) m. C3d8 2 199 s 2

insider-handel kan, da den giver visse investorer forddle i
forhold til andre, undergrave denne tillid og derved lasgge
hindringer i vegien for et velfungerende marked ;

der ber derfor tradfes sddanne forangtatninger, som er
ngdvendige til at bekeampe insider-handel;

i vise medlemsstater findes der ikke retsforskrifter, som
forbyder insider-handel, og der er betydeige forskele
mellem de retsforskrifter, der findes i medlemsstaterne ;

der ber derfor pa dette omrade vedtages samordnede rets-
forskrifter pa& fedlesskabsplan ;

s&danne samordnede retsforskrifter vil ligeledes indebaare
den fordel, a insider-handel pa tveas o gramnserne kan
bekaampes mere effektivc som fdge & samarbedet
mellen de kompetente myndigheder;

dtrsom erhvervelse og afheddse o vaadipapirer
nedvendigvis forudssdter en forudgdende beslutning
herom fra den person, som foretager den ene eler den
anden & disse transaktioner, skd en sidan erhvervelse
dler afheanddse ikke i Sg sdv betragtes som anvendelse
a intern viden ;

insider-handel forudszdter udnyttelse af intern viden ; det
forhold alene, a en »market-maker« eller et organ, der har
tilladelse til at optreede som modpart, eler a en bars
maler, der er i besiddelse & intern viden, begramser sig
til for de to ferstnaavntes vedkommende a udeve deres
normae virksomhed med keb dler sdg a vagdipapirer
og for sidstnaevntes vedkommende at effektuere ordrer,
bar derfor ikke i sg sdv betragtes som anvendelse &
s&dan intern viden ; det forhold, at der foretages transak-
tioner med det formd at regulere kursen pa nyudstedte
vaadipapirer eler vaadipapirer, der er handlet som led i
et sekundaat tilbud, ber sdedes heller ikke i sg sav
betragtes som anvendelse & intern viden ;
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vurderinger udarbejdet pa grundlag af offentligt tilgeenge-
lige oplysninger kan ikke betragtes som intern viden, og
transaktioner, der udferes pd grundlag a denne type af
vurderinger, ska derfor ikke betragtes som insider-handel
i henhold til dette direktiv;

det aa meddele intern viden til en myndighed med
henblik p& at give denne mulighed for at sikre overhol-
delsen af bestemmelserne i dette direktiv eller andre
gaddende bestemmelser, kan naturligvis ikke vage
omfattet af de i dette direktiv fastsatte forbud —

UDSTEDT FJLGENDE DIREKTIV :

Artikel 1

| dette direktiv forstds ved :

1) intern viden : viden, som ikke er blevet offentliggjort,
som er af en praxis karakter og vedragrer en eller flere
udstedere af vaadipapirer eller et eller flere vaardipapi-
rer, og som, hvis den blev offentliggjort, maakbart ville
kunne pavirke kursen pd det eller de pagaddende
veaardipapirer;

2

-

vaadipapirer :

a) aktier og obligationer samt dermed ligestillede
veadipapirer,

b) aftaer eller fordringer, der geor det muligt at tegne,
kabe eller ssedge vaardipapirer som naavnt i litra @),

c) terminskontrakter og andre terminshandler samt
optioner vedrgrende vaadipapirer som naavnt i litra
a),

d) indekserede &ftaler vedrgrende vazdipapirer som
naevnt i litra a),

nér de er optaget til omsagtning pa et reguleret marked,
som kontrolleres af offentligt anerkendte myndigheder,
og som fungerer regelmaessigt og er direkte eller indi-
rekte tilgeengeligt for offentligheden.

Artikel 2

1. Hver medlemsstat forbyder personer, der:

— som fdge & a de e medlem & det udstedende
selskabs administrations-, ledelses- eller tilsynsorgan

— som fage &, a de besidder kapitalinteresser i det
udstedende selskab, eller

— fordi de har adgang til sddan viden i forbindelse med
udevelsen af deres beskedtigelse, erhverv eller funk-
tioner

er i besiddelse af en intern viden, direkte eller indirekte
for egen eller tredjemands regning a erhverve eller
afhaande vaadipapirer i det eller de udstedende selskaber,
som bergres af denne interne viden, idet de bevidst
udnytter denne.

2. Nér en person som omhandlet i stk. 1 er et selskab
eller en anden juridisk person, gadder det i samme stykke
omhandlede forbud de fysiske personer, der deltager i
afgerelsen om at foretage transaktionen pa den péged-
dende juridiske persons vegne.
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3. Det i stk. 1 omhandlede forbud gadder ogsd ved
enhver erhvervelse eller afhaendelse af veardipapirer, der
finder sted med en professionnel formidlers medvirken.

Hver medlemsstat kan foreskrive, at dette forbud ikke
gadder ved erhvervelse eller afhaandelse af vaardipapirer,
der, uden en professionel formidlers medvirken, finder
sted uden for et marked som defineret i artikel 1, nr. 2, i
slutningen.

4.  Dette direktiv finder ikke anvendelse pa transaktio-
ner, der udfares af en suveraan stat, dens centralbank eller
ethvert andet organ, som staten udpeger hertil, eller
enhver anden person, der handler pa disses vegne som led
i vedkommende stats monetagre politik, valutapolitik eller
gaddsforvaltningspolitik. Medlemsstaterne kan lade denne
undtagelse gadde for deres delstater eller for lokale admi-
nistrative enheder svarende hertil for s vidt angér forvalt-
ningen af disses offentlige gadd.

Artikel 3

Hver medlemsstat forbyder personer, der er omfattet af
det i artikel 2 omhandlede forbud, og som er i besiddelse
af intern viden :

ad) a meddele sidan intern viden til tredjemand,
medmindre det sker som et normalt led i udevelsen af
vedkommendes beskadtigel se, erhverv eller
funktioner;

b) pagrundlag af en sidan intern viden at tilskynde tred-
jemand til at erhverve eller afheende vaadipapirer eller
gennem tredjemand at erhverve eller afhaande vaardipa-
pirer, der er optaget til omsagning pd vedkommende
medlemsstats vaadipapirmarkeder som defineret i
artikel 1, stk. 2, i slutningen.

Artikel 4

Hver medlemsstat lader ligeledes forbuddet i artikel 2
gadde for enhver person ud over de i naavnte artikel
omhandlede, der bevidst er i besiddelse af intern viden,
som kun direkte eller indirekte kan stamme fra en af de i
artikel 2 omhandlede personer.

Artikel 5

Hver medlemsstat lader mindst de i artikel 2, 3 og 4
omhandlede forbud gadde for handlinger, der foretages pa
dens omréde, i det omfang de pagaddende vaadipapirer er
optaget til omsagning p& markedet i en medlemsstat. |
hvert fad skal hver medlemsstat betragte en transaktion
som vazrende foretaget p& dens omrade, nér den foretages
p& et marked som defineret i artikel 1, nr. 2, i slutningen,
der er beliggende eller opererer pa dette omréde.

Artikel 6

Hver medlemsstat kan fastsadte strengere bestemmelser
end dem, der er foreskrevet i dette direktiv, eller supple-
rende bestemmelser, forudsat at sddanne bestemmelser
finder almindelig anvendelse. Den kan navnlig udvide
rakkevidden & det i artikel 2 fastsatte forbud og lade
forbuddene i artikel 3 gadde for de i artikel 4 nsevnte
personer.
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Artikel 7

Bestemmelserne i skema C, nr. 5, litra a), i bilaget til
direktiv 79/279/EQF () finder ligeledes anvendelse pa
selskaber og virksomheder, hvis vaadipapirer, uanset deres
art, er optaget til omsagtning pa et marked som defineret i
artikel 1, nr. 2, i slutningen, i naavaaende direktiv.

Artikel 8

1. Hver medlemsstat udpeger den eller de administra-
tive myndigheder, der er kompetente til, i givet fad i
samarbejde med andre myndigheder, at pase anvendelsen
af de bestemmelser, der vedtages til gennemforelse &f
dette direktiv. Den underretter Kommissionen herom, og
denne fremsender de pagaddende oplysninger til de
ovrige medlemsstater.

2. For udferelsen af deres opgaver tillasgges de kompe-
tente myndigheder den ngdvendige kompetence og ale
ngdvendige befgielser til at udeve kontrol og foretage
undersggelser, i givet fadd i samarbejde med andre
myndigheder.

Artikel 9

Hver medlemsstat foreskriver, at alle personer, der udever
eller har udevet en form for virksomhed ved de i artikel 8
omhandlede kompetente myndigheder, er underkastet
tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavsheds
pligt, ma ikke videregives til nogen som helst person eller
myndighed, medmindre der er lovhjemmel herfor.

Artikel 10

1. Medlemsstaternes kompetente myndigheder sikrer
indbyrdes, under anvendelse af de i artikel 8, stk. 2,
naevnte befgjelser, det samarbejde, der er ngdvendigt for
udferelsen af deres opgaver. Med henblik herpd og uanset
artikel 9 meddeler de hinanden ale ngdvendige oplysnin-
ger, herunder saddanne, som vedrgrer handlinger, der i
henhold til de muligheder, som ved artikel 5 og artikel 6,
andet punktum, er tillagt medlemsstaterne, kun er forbudt
af den medlemsstat, som anmoder om samarbejdet. De
sdledes udvekslede oplysninger er omfattet a den
tavshedspligt, der pahviler personer, som udever eller har
udevet en form for virksomhed ved den myndighed, der
modtager oplysningerne.

2. De kompetente myndigheder kan nagte at efter-
komme en anmodning om oplysninger :

a nd& meddelelse of disse oplysninger vil kunne bringe
den anspgte medlemsstats suveramitet, sikkerhed eller
offentlige orden i fae;

b) n&r der alerede over for den ansggte stats myndig-
heder er ivagksat retsforfelgning for de samme forhold
og mod de samme personer, eller né&r disse personer
alerede af den ansggte stats kompetente myndigheder
har fét endelig dom for de samme sagsforhold.

() EFT nr. L 66 & 16. 3. 1979, s 21.
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3. Med forbehold af de forpligtelser, der p&hviler dem i
forbindelse med strafferetlige procedurer, kan de myndig-
heder, som modtager oplysninger i henhold til stk. 1, kun
gare brug heraf som led i udevelsen af deres funktioner i
henhold til artikel 8, stk. 1, samt under en administrativ
eller retslig procedure, der specielt vedrgrer myndighe-
dens udgvelse af disse funktioner. Giver den kompetente
myndighed, der har fremsendt en oplysning, sit samtykke
hertil, kan den myndighed, der har modtaget oplysnin-
gen, dog gare brug af den til andre formd eller videregive
den til de kompetente myndigheder i andre stater.

Artikel 11

Fadlesskabet kan i overensstemmelse med Traktaten
indgd aftaler med tredjelande p& de omréder, der er
omfattet af dette direktiv.

Artikel 12
Det ved artikel 20 i direktiv 79/279/E@QF nedsatte
kontaktudvalg har ligeledes til opgave :

a) a muliggere regelmaessige samrdd om  konkrete
problemer, der métte opstd i forbindelse med gennem-
farelsen af dette direktiv, og om hvilke en udveksling
af synspunkter skgnnes hensigtsmassig ;

b) om nedvendigt, a radgive Kommissionen for s& vidt
angdr tilfgielser til eller aendringer af dette direktiv.

Artikel 13

Hver medlemsstat fastssdter de sanktioner, der ska
bringes i anvendelse ved overtragdelse af de bestemmelser,
der vedtages til gennemferelsen af dette direktiv. Disse
sanktioner skal vage tilstraskkelig strenge til at tilskynde
til overholdelse af de pagaddende bestemmelser.

Artikel 14

1. Medlemsstaterne tredffer de nedvendige foranstalt-
ninger for at efterkomme dette direktiv inden den 1. juni
1992. De underretter straks Kommissionen herom.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen de natio-
nale retsforskrifter, som de udsteder pa det omréde, der er
omfattet af dette direktiv.

Artikel 15

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfaadiget i Bruxelles, den 13. november 1989.

P& Réadets vegne
P. BEREGOVOY

Formand
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RADETS DIREKTIV
a 12. december 1988

om offentliggerelse af oplysninger ved erhvervelse og afhandelse af en betydelig
andel i et barsnoteret selskab

(88/627/EQF)

RADET FOR DE EUROPAISKE
FALLESSKABER HAR —

under henvisning til Traktaten om Oprettelse af Det
Europasske @konomiske Fadlesskab, salig artikel 54,

under henvisning til forsag fra Kommissionen (),
i samarbejde med Europa-Parlamentet (%),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og
Sociale Udvalg (3, og

ud fra falgende betragtninger :

En hensigtsmaessig politik for oplysning af investorer med
hensyn til vaxrdipapirer kan sikre en bedre beskyttelse af
disse, gge deres tillid til markedet og derved forbedre den
méade, hvorpd markedet fungerer ;

en samordning af denne politik pa fadlesskabsniveau,
slledes at beskyttelsen geres mere ensartet, vil kunne
bidrage til en integrering af veerdipapirmarkederne i
medlemsstaterne og derved ogsa til etablering af et reelt
europaaisk kapitalmarked ;

med henblik herpa bgr investorerne underrettes om bety-
delige andele og om andringer af stemmerettighederne,
der er knyttet til disse andele i selskaber i Fadlesskabet,
hvis aktier er optaget til officidl notering pa en fondsbars,
der er beliggende i eller udever virksomhed i Fadlesska-
bet ;

indholdet af en s&dan underretning samt de naermere
gennemfarelsesbestemmelser i forbindelse hermed bar
fastsadtes pd ensartet méade ;

selskaber, hvis aktier er optaget til officiel notering pa en
fondsbers i Fadlesskabet, har kun mulighed tor at oplyse
offentligheden om andringer i besiddelsen af betydelige
andele, hvis de er blevet underrettet om disse andringer
af den, som besidder disse andele ;

de fleste medlemsstater pélesgger ikke disse kapitalejere
en sddan pligt, og hvor en s&dan pligt findes, er der bety-

() EFT nr. C 351 & 31. 12. 1985, s 35 og
EFT nr. C 255 & 25. 9. 1987, s 6.

() EFT nr. C 125 & 11. 5 1987, s 144 og
EFT nr. C 309 & 5. 12. 1983.

() EFT nr. C 263 & 20. 10. 1986, s 1

delige forskelle i gennemfarel sesbestemmelserne ; der ber
derfor vedtages ensartede regler p& fadlesskabsplan —

UDSTEDT FZLGENDE DIREKTIV

Artikel 1

1.  Medlemsstaterne anvender dette direktivs regler pa
fysiske personer og offentlig- eller privatretlige juridiske
enheder, som direkte eller gennem en anden person
erhverver eller afhaender en andel, der opfylder kriterierne
i artikel 4, stk. 1, og som medfgrer en endring i besid-
delsen af stemmerettigheder i et selskab, der er underka-
stet deres lovgivning, og hvis aktier er optaget til officiel
notering pa en eller flere fondsberser, der er beliggende i
eller udgver virksomhed i en eller flere medlemsstater.

2. N&r erhvervelse eller afhandelse af en betydelig
andel som neevnt i stk. 1 sker via aktiecertifikater, finder
direktivet anvendelse pad ihandehaverne af disse aktiecer-
tifikater og ikke pa deres udsteder.

3. Dette direktiv finder ikke anvendelse pd erhvervelse
eller afhaendelse af en betydelig andel i institutter for
kollektiv investering.

4. | Rédets direktiv 79/279/E@F af 5. marts 1979 om
samordning af betingelserne for vaardipapirers optagelse
til officiel notering p& en fondsbers (%), senest andret ved
direktiv 82/148/EQF (%), affattes bilaget, skema C, punkt 5,
litra c), sdledes :

»c) Selskabet skal, s& snart det f& kendskab dertil,
oplyse offentligheden om andringer i strukturen
(kapitalejerne og kapitalfordelingen pa disse) af de
betydelige andele i dets kapital i forhold til tidli-
gere offentliggjorte oplysninger herom.

Navnlig skal selskaber, der ikke er omfattet af
Rédets direktiv 88/627/E@QF af 12. decembr 1988
om offentliggerelse af oplysninger ved erhvervelse
og afhaendelse af en betydelig andel i et barsno-
teret selskab () hver gang de f& kendskab dertil
og senest ni kalenderdage herefter, oplyse offent-
ligheden om, at en person eller enhed har
erhvervet eller afhandet en si stor aktieandel, at
hans beholdning n&r op over eller ned under de i
direktivets artikel 4 fastsatte tearskler.

0 EFT nr. L 348 & 17. 12. 1988, s 62«

() EFT ar. L 66 & 16. 3. 1979, s 21.
OEFT . L 62 & 5 3. 1982, s 22.
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Artikel 2

| henhold til dette direktiv forstds ved erhvervelse & en
andel ikke blot kb af en andel, men ogsa enhver anden
form for erhvervelse a andele, uanset i hvilken egenskab
og hvilken fremgangsmade, der er anvendt, herunder
erhvervelse & en andd i overenstemmelse med & & de i
artikel 7 omhandlede forhold.

Artikel 3

Medlemsstaterne ken pdemge de i atike 1, k. 1,
omhandlede fysske personer og juridiske enheder samt
selskaber strengere forpligtelser end dem, som er fagtsat i
dette direktiv, dler yderligere forpligtelser, forudsat at de
finder generel anvendelse pd dle, der erhverver dler
afhaander en andel, samt pd ale seiskaber, dler pa dle,
der ehvever dler afhemder en andel, samt p& dle
selskaber inden for en bestemt kategori.

Artikel 4

1 N& en fydsk person dler en juridisk enhed som
omhandlet i artikel 1, stk. 1, erhverver dler afhaander en
andd i e sdskab som omhandlet i atikel 1, stk. 1, og
denne erhvervelse dler atheanddse har til fdge a den
andel & stemmerettighederne, som denne person dler
juridiske enhed besidder, derved né& op pa dler overstiger
taarsklerne 10 %, 20 %, 1/3, 50 % og 2/3 dler né&r ned
under disse tagskler, ska personen eler enheden inden
s kalenderdage underrette sdlskabet og samtidig den
eler de kompetente myndigheder, der er omhandlet i
artikel 13, om, hvor stor en anddl af stemmerettighederne
personen eller enheden besidder efter erhvervelsen dler
afhendelsen. Medlemsstaterne kan undlade a anvende

— taasklerne pd 20 % og 13, hvis de anvender en
enkelt taaskel pd 25 % ;

— teaskelen pd 2/3, hvis de anvender en teaske pa
75 %.

Fristen pd syv kaenderdage |gber fra det tidspunkt, hvor
indehaveren & en betydelig andel f& kendskab til erhver-
velsen eler afhandelsen, dler fra det tidspunkt, hvor han
i betragtning af omstaandighederne burde have faet kend-
skab hertil.

Medlemsstaterne ken endvidere fastssdte, a underret-
ningen o det pageddende selskab ligeledes skd omfaite
den andel & kapitaen, som besiddes a en fyssk person
dler en juridisk enhed.

2. Medlemsstaterne fastsater om nedvendigt i deres
lovgivning og under hensyn til denne de nagmere
bestemmelser for, hvorledes de fysske personer dler juri-
diske enheder, der er omhandlet i artikel 1, stk. 1, ska
have meddelelse om de stemmerettigheder, der ska tages
i betragtning ved anvendelsen & sk. 1.

Artikel 5

Medlemsstaterne fastsadter, a enhver fyssk person dler
juridisk enhed, jf. artikd 1, stk. 1, pd den farse general-
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forsamling i et seskab som omhandlet i artikel 1, stk. 1,
der finder sted mere end tre maneder efter gennemfe-
relsen af dette direktiv i nationa ret, ska underrette det
pageddende sdskab og samtidig den eller de kompetente
myndigheder, hvis den besdder mindst 10 % a stemme-
rettighederne, og angive, hvilken procentdel & stemme-
rettighederne der faktisk besiddes, medmindre denne
fydske person eler juridiske enhed alerede har afgivet en
erklaging i henhold til artikel 4.

Offentligheden underrettes i lgbet a den maned, der
fager efter denne generalforsamling, om kapitalandele pa
10 % eller derover, pa de i artikd 10 fastsate vilkar.

Artikel 6

Hvis den, der erhverver dler afthamnder en betydelig andel,
jf. artikel 4, deltager i en virksomhedskoncem, som i
medfer & direktiv 83/349/EQF () har pligt til a udar-
bejde konsoliderede regnskaber, har den pageddende ikke
pligt til a give den i atike 4, stk. 1, og i artike 5
omhandlede underretning, hvis den gives a modervirk-
somheden, eler, n&r denne sdlv er en dattervirksomhed, af
modervirksomhedens egen modervirksomhed.

Artikel 7

Med henblik pd a vurdere om en fyssk person dler en
juridisk enhed som omhandlet i artikel 1, stk. 1, skd fore-
tage underretning som festst i artikel 4, stk. 1, og i artikel
5, sidedtilles fdgende med den stemmeret, som personen
eler enheden er i besdddse af:

— stemmeret, som andre personer eler enheder besidder
i deres eget navn for den fysske persons dler juridiske
enheds regning

— stemmeret, der besiddes & virksomheder, som den
fysske person eller juridiske enhed kontrollerer

— stemmeret, der besiddes & en tredjemand, med hvem
den fysiske person dler juridiske enhed har indgdet en
skriftlig aftde, der forpligter dem til, ved samordnet
brug a deres stemmeret, a fare en langsigtet, fedles
polittk med hensyn til forvaltningen & det péged-
dende selskab

— stemmeret, der besiddes af en tredjemand i henhold
til en skriftlig aftde med den fysske person dler juri-
diske enhed eler med en & de virksomheder, som
denne person dler enhed kontrollerer, om midlertidig
overdragelse af stemmeret mod betaling

— stemmeret, der er knyttet til aktier, som besiddes af
den fysske person eler juridiske enhed, og som er
deponeret som sikkerhedsstillelse, medmindre stem-
meretten besiddes & depositaren, og denne erklager,
a hen har til hensigt a udeve den; i Sdstneevnte
tilfade betragtes den som depositarens stemmeret

— stemmeret, der e knyttet til aktier, hvorover den
fydske person éler juridiske enhed har ususfructus
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— stemmeret, som den fysske person eller juridiske
enhed eller en af de andre personer eller enheder, der
er naevnt i ovenstdende led, har ret til a erhverve pa
eget initiativ i henhold til en skriftlig aftde ; i sa fad
gives de oplysninger, der er omhandlet i artikel 4, stk.
1, p& datoen for aftalens indgdelse

— stemmeret, der er knyttet til aktier deponeret hos den
fysske person eller juridiske enhed, og som denne
kan udeve efter forgodtbefindende, nér der ikke fore-
ligger saglige instrukser tra indehaverne.

N& en person eller enhed i et selskab kan udeve de
stemmerettigheder, som er omhandlet i forste afsnit,
sdste led, og n& samtlige disse stemmerettigheder
sammen med de andre stemmerettigheder, som denne
person eller enhed besidder i samme selskab, ndr op pa
eller overstiger en af teasklerne i artikel 4, stk. 1, kan
medlemsstaterne uanset artikel 4, stk. 1, bestemme, at
naevnte person eller enhed udelukkende kan underrette
det pagaddende selskab 21 kalenderdage inden selskabets
generalforsamling.

Artikel 8

1. | dette direktiv forstds ved kontrolleret virksomhed
enhver virksomhed, i hvilken en fyssk person eller juri-
disk enhed :

a) har flertallet af selskabsdeltagernes stemmerettigheder
eller

har ret til a udnaevne eller afsadte flertalet af mediem-
merne af administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet
og samtidig er selskabsdeltager i den pégaddende virk-
somhed

eller

c) er selskabsdeltager og i kraft af en aftde med andre
deltagere i denne virksomhed alene kontrollerer fler-
tallet af de pdgaddende selskabsdeltageres stemmeret-
tigheder.

b

=

2. Ved anvendelsen & stk. 1 ska der til modervirksom-
hedens stemmerettigheder og rettigheder med hensyn til
udneevnelse eller afskedigelse laggges ale andre kontrolle-
rede virksomheders rettigheder sdvel som rettigheder, der
besiddes af en person eller enhed, som optrasder i eget
navn, men pa vegne af modervirksomheden eler enhver
anden kontrolleret virksomhed.

Artikel 9

1. De kompetente myndigheder kan dispensere fra
kravet om underretning efter artikel 4, stk. 1, n& en
professionel vaadipapirforhandler erhverver eler
afhaender en betydelig anddl, jf. artikel 4, for s3 vidt denne
foretager denne erhvervelse eller afhaandelse i egenskab af
professionel vaadipapirforhandler og ikke benytter denne
erhvervelse til at gribe ind i det pdgaddende selskabs
forvaltning.

2. De kompetente myndigheder kraever, a de i stk. 1
omhandlede professionelle vaadipapirforhandlere skal
vaae medlemmer a en fondsbers, som er beliggende i
eller udever virksomhed i en medlemsstat, eller ska veae
godkendt eller kontrolleret af en kompetent myndighed,
jf. artikel 12.
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Artikel 10

1 Det selskab, som har modtaget underretning efter
artikel 4, stk. 1, farste afsnit, ska for sit vedkommende
snarest muligt og senest ni kaenderdage efter
modtagelsen af underretningen give meddelelse herom til
offentligheden i hver medlemsstat, hvor dets aktier er
optaget til officiél notering p& en fondsbars.

En medlemsstat kan bestemme, at den i farste afsnit
omhandlede meddelelse til offentligheden ikke skd gives
o det pdgeddende selskab, men af tilsynsmyndigheden,
eventuelt i samarbejde med selskabet.

2. Meddelelsen efter stk. 1 skal offentliggeres i et eller
flere dagblade, der er landsdagkkende eller har stor udbre-
delse i den eller de pdgeddende mediemsstater, eller gives
offentligheden enten skriftligt pd steder, der angives i
annoncer indrykket i et eller flere dagblade, der er lands-
daskkende eller har stor udbredelse i den eller de péged-
dende stater, eller pa tilsvarende méde, som er godkendt
a de kompetente myndigheder.

Disse meddelelser skal affates pa det eller de officiele
sprog eller pa et af de officiele sprog eller pa et andet
sprog, forudsat at det eler de officielle sprog eller det
andet sprog i den pagaddende mediemsstat ssedvanligvis
anvendes i forbindelse med finansielle anliggender og er
godkendt af de kompetente myndigheder.

Artikel 11

De kompetente myndigheder kan undtagelsesvis give de i
artikel 1, stk. 1, naevnte selskaber dispensation for deres
pligt til at give offentligheden meddelelse i henhold til
artikel 10, nér disse myndigheder finder, at udbredelsen af
sddanne oplysninger vil stride mod den offentlige inte-
resse eller tilfgje de pagaddende selskaber betydelig skade,
forudsat at undladelse a offentliggerelse i sidstnaevnte
tilfaedde ikke kan medfegre, at offentligheden vildledes
med hensyn til kendsgerninger og forhold & betydning
for vurderingen & de padgeddende veadipapirer.

Artikel 12

1. Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder,
der er kompetente ved anvendelsen af dette direktiv, og
underretter Kommissionen herom, om ngdvendigt med
angivelse af den eventuelle kompetencefordeling mellem
disse myndigheder.

2. Medlemsstaterne ska skre, a de kompetente
myndigheder tillaggges de befgielser, der er nedvendige
for udevelsen & deres hverv.

3. De kompetente myndigheder i medlemsstaterne ska
samarbejde, hvor det métte vaae nedvendigt med henblik
p& udfgrelsen af deres hverv, og udvekse dle forngdne
oplysninger med henblik herpa

Artikel 13

Ved anvendelsen af dette direktiv er de kompetenu
myndigheder myndighederne i den medlemsstat, hvi;
lovgivning gadder for de selskaber, der er omhandlet ;
artikel 1, stk. 1.
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Artikel 14

1. Medlemsstaterne foreskriver, a ale personer, der er
eller har vaget beskadtiget hos de kompetente myndighe-
der, undergives tavshedspligt. Denne tavshedspligt inde-
bager, a fortrolige oplysninger, som de pageddende
modtager i forbindelse med deres hverv, ikke ma videre-
gives til nogen anden person eler myndighed,
medmindre dette kan ske i henhold til lovbestemmelser.

2. Stk. 1 er dog ikke til hinder for, a de kompetente
myndigheder i de forskellige medlemsstater kan udvekde
de oplysninger, der er omhandlet i dette direktiv. De
siledes udvekslede oplysninger omfattes af den tavsheds-
pligt, der pdhviler personer, som er eller har veet beskad-
tiget hos de kompetente myndigheder, der modtager de
pagaddende oplysninger.

3. Den kompetente myndighed, som i henhold til stk.
2 modtager fortrolige oplysninger, ma udelukkende
anvende dem i udfgrelsen af st hverv.

Artikel 15
Medlemsstaterne fastssdter passende sanktioner for det
tilfadde, a de fydske personer eller juridiske enheder
samt de selskaber, der er omhandlet i artikel 1, stk. 1, ikke
overholder bestemmelserne i dette direktiv.

Artikel 16

1. Det i henhold til artikel 20 i direktiv 79/279/E@F
nedsatte kontaktudvalg har ligeledes til opgave :

@ a muliggere regelmassige samrdd om de eventuelle
konkrete problemer, der opstdr i forbindelse med
anvendelsen & defte direktiv, Dg som det métte
skgnnes hensigtsmaessigt at drafte

b) at lette samrdd mellem medlemsstaterne om strengere
og supplerende forpligtelser, som de i henhold til
atikel 3 har mulighed for at kreave med henblik pa at
samordne de forpligtelser, der gedder i ale medlems-
staterne, i henhold til Traktatens artikel 54, stk. 3, litra
9

©) om nedvendigt at radgive Kommissionen med hensyn
til eventuelle tilfgielser til og endringer af dette direk-
tiv.

Artikel 77

1. Medlemsstaterne tredffer de nedvendige foranstalt-
ninger for inden den 1. januar 1991 at efterkomme dette
direktiv. De underretter straks Kommissionen herom.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen de natio-
ndle retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er
omfattet o dette direktiv.

Artikel 18
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfeardiget i Bruxelles, den 12. december 1988.

P& Radets vegne
P. ROUMELIOTIS
Formand



Lovfordag nr. L 85

BILAG 3

Folketinget 199091 (2. samling)

Fremsat den 23. januar 1991 &f industriministeren (Anne Birgitte Lundholt

Fordag

Lov om andring af lov om Kgbenhavns Fondsbers
(Insider-handel)

81

| lov om Kgbenhavns Fondsbers, jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 536 af 8. september 1988, fore-
tages felgende aandringer:

1. 1§ 10 indsadtes som nyt nr.:
»B) at Fondsbgrsen overvéger den indberet-
ningspligtige handel med vaardipapirer.«

2.1 835, stk. 1, indsagttes som nyt nr.:
»b) a lovens 88 39a-39d overholdes.«

3. 8 35, stk. 2, affattes sdledes:

»3k. 2. §49, stk. 3, § 50, stk. 1 0g 4, § 50a0g 8
51 i lov om banker og sparekasser m.v. finder
tilsvarende anvendelse.«

4. Efter 8 35indsadtes:

»8 35 a Er der grundlag for a formode, at
der er sket en overtraedelse af 8§ 39a eller 39b,
kan Finanstilsynet pdlasgge fysiske og juridiske
personer, at afgive de oplysninger, der er nad-
vendige til sagens undersggelse. Tilsynet kan
pdlaggedei §4, stk. 1, nsevnte selskaber at ind-
berette visse oplysninger i elektronisk form.

Sk. 2. Tilsynet kan indhente oplysninger,
herunder i elektronisk form, fra offentlige myn-
digheder, safremt oplysningerne er nadvendige
til sagens undersggel se.

Sk. 3. Ansatte pd Kabenhavns Fondsbers
bistdr efter anmodning fra Finanstilsynet i de
undersggelser, der ivaarksadtes efter stk. 1«

5. Kapitel 11 affattes sdledes:

Industrimin.j.nr. 90-235-14
Lovfordag. Folketingsdret 199091 (2. samling)

»Kapitel 11
Misbrug af oplysninger.

§ 39. Ved vaadipapirer forstas i dette kapitel:

1) Vaadipapirer af enhver art, herunder finan-
sidlle kontrakter, der er optaget til handel pa
en bars eller et tilsvarende, reguleret mar-
ked for vaardipapirer i en éler flere af med-
lemsstaterne i De Europadske Fadlesskaber
elleri de nordiske lande.

2) Unoterede finansielle kontrakter, der er
knyttet til et eller flere vaardipapirer, som er
optaget til notering pa Kgbenhavns Fonds-
bars.

Sk. 2. Ved intern viden forstds ikke-offent-
liggjorte oplysninger om udstedere af vaadipa-
pirer, veadipapirer eller markedsforhold ved-
rerende disse, og som ma antages at ville kunne
fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere
vaadipapirer, hvis oplysningerne blev offent-
liggjort.

Sk. 3. En oplysning anses i naavaaende ka-
pitel for offentliggjort, nér der er sket en for
markedet generel og relevant videreformidling
af denne. Som sddan offentliggarelse anses
meddelelse til Kgbenhavns Fondsbars, nar op-
lysningen er videresendt herfra

§ 39 a. Kgh, salg samt radgivning eller anden
form for tilskyndelse til keb eller sag af et vaa-
dipapir ma ikke foretages af nogen, der har in-
tern viden, som kan vage a betydning for
handlen.

Sk. 2. Haren af dei § 4, stk. 1, naavnte virk-
somheder viden eller formodning om, at den,
der gnsker at kebe eller ssdge vaadipapirer, er i
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besiddelse af intern viden, ma virksomheden
ikke medvirke til handlens gennemferelse.

Sk. 3. Uanset bestemmelseni stk. 1 kandei §
4, stk. 1, naavnte virksomheder foretage saed-
vanlig handel, sfremt handlen sker pa en kun-
des vegne og som et normalt led i effektuerin-
gen af kundens ordre, eller handlen sker som et
normalt led i virksomhedens funktion som
market-maker i det pagad dende vaadipapir.

Sk. 4. Bestemmelsernei stk. 1 og 2 finder ik-
ke anvendelse pa transaktioner, der udferes af
en suveran stat, dens centralbank eller den, der
handler p& disses vegne, ndr transaktionerne
sker som led i vedkommende stats pengepoli-
tik, valutapolitik eller gaddsforvaltningspolitik.

§ 39 b. Den, der er i besiddelse af intern vi-
den, ma ikke videregive denne viden til andre,
medmindre videregivelsen er et normalt led i
udevelsen af vedkommendes beskedtigelse, er-
hverv eller funktion.

§ 39 ¢ . En udsteder af vaardipapirer og dets
moderselskab ska udarbejde interne regler for
bestyrelsesmedlemmers, direktarers og leden-
de medarbejderes adgang til for egen eller tre-
diemands regning at handle med de af udstede-
ren udstedte vaerdipapirer og dertil knyttede fi-
nansielle kontrakter.

Stk. 2. Interne regler udstedt efter stk. 1 skal
pa forlangende udleveres til Kgbenhavns
Fondsbgrs og Finanstilsynet.

§39 d. Medvirker et af dei § 4, stk. 1, naevnte
selskaber ved en handel med vaardipapirer, ska
den, der kaber eler sadger vaxdipapirerne,
identificere sig over for selskabet. Identifikatio-
nen skal omfatte navn, adresse og CPR- eller
SE-nummer eller anden lignende identifika-
tion, hvis den pégad dende ikke har et CPR- €-
ler SE-nummer. Sker handelen pé vegne af tre-
diemand, skd dette tillige oplyses.

Sk. 2. Selskabet skal registrere de i stk. 1
naevnte oplysninger.«

6. | 843, stk. 2, indsadtes som 3. pkt.:

»Bestemmelsen i 2. pkt. omfatter ikke Fi-
nanstilsynets palaay efter § 35a.«

7.1 844, stk. 1, andres: »0g 8 3%« til: »8§ 39 g,
stk. 2, 88 39 ¢ 0og 39 d«.

8. 8 44, stk. 3, affattes sdledes:

»3k. 3. Den, der ikke efterlever et palagg -
ter § 13, tk. 2, 8 35, k. 3, 8§ 35 3, stk. 1,09 §46
dler afgiver urigtige dler vildledende oplysnin-
ger til Finanstilsynet, sraffes med bade, for s
vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter borgelig
straffelov.«

9. § 44, stk. 5, affattes sdledes:

»3tk. 5. Er en overtrasdel se begdet af et aktie-
selskab, anpartssel skab, andel sselskab eller lig-
nende, kan der palamges selskabet som sddant
begdeansvar. Er overtrasdelsen begéet af staten,
en kommune eler et kommunalt fadlesskab,
der er omfattet af 8 60 i lov om kommunernes
styrelse, kan der palamges staten, kommunen
eller det kommunale fadlesskab bgdeansvar.«

10. Efter § 44 indsadtes:

»§ 44 a Overtregdelse af §39 a, stk. 1, og § 39
b draffes med bade, hadte eller faagsel i indtil
1 & og 6 maneder. Er overtraadelsen af § 393,
stk. 1, forsadlig og af sealig grov beskaffenhed,
eller nar et starre antal forsadlige overtraadel ser
er begéet, kan dtraffen stige til feangsd i 4 &r.

Sk. 2. Bestemmelsen i § 44, stk. 5, finder til-
svarende anvendelse.«

11. | 8 45indsadtes som stk. 2:

»3k. 2. Undlader en fyssk eller juridisk person
a opfylde de pligter, som pahviler dem efter §
353, stk. 1, kan Finanstilsynet som tvangsmid-
del palaggge den fysiske person eller denjuridi-
ske person som sadan eller de for denjuridiske
person ansvarlige personer daglige eller ugent-
lige tvangsbgder.«

§2
Loven trader i kraft den 1. august 1991.



Bemaa kninger til lovforslaget

Almindelige bemaarkninger.

1.Baggrund.

Formalet med lovfordaget er farst og fremmest at
gennemfgre Radets direktiv af 13. november 1989
(89/592/E@F) om samordning af retsforskrifterne
vedrarende insiderhandel (herefter kaldet insiderdi-
rektivet eller direktivet). Direktivet skal implemente-
res senest den 1. juni 1992. Endvidere foredas en for-
bedring af mulighederne for at undersgge handler,
som giver mistanke om misbrug af interne oplysnin-
ger.

Den nuvaaende bestemmelse i Fondsberslovens §
39 indeholder et forbud mod misbrug af sel skabsop-
lysninger, der ikke er offentliggjort. Siden fondsbers-
loven tradte i kraft, har Kgbenhavns Fondsbers og
Finanstilsynet undersagt en rakke sager, hvor der
har veget mistanke om insiderhandel. Ingen af disse
sager har fart til tiltalerejsning. | Folketinget blev der
henholdsvis den 13. december 1989 og den 23. januar
1990 dillet to fordag til Folketingsbeslutning. Der
henvises til Folketingstidende 1989/90 Tillagg A,
spalte 2733, vedrgrende beslutningsforslag nr. B 47
om styrkelse af tilsynet med Fondsbarsen. Forslaget
blev 1. behandlet i Folketinget den 18. januar 1990, jf.
Folketingstidende spalte 4832 ff.

Endvidere henvisestil Folketingstidende Tillagg A,
spalte 4743, vedrgrende beslutningsforsalg nr. B 54
om styrkelse af Kgbenhavns Fondsbers' internatio-
nale status. Forslaget blev 1. behandlet i Folketinget
den 7. februar 1990, jf. Folketingstidende spalte 6005
ff.

Pa denne baggrund nedsatte industriministeren
den 28. juni 1990 et bersudvalg, der blandt andet
skulle udrede, om reglerne vedrgrende insider-han-
del, siledes som de er formuleret i insider-direktivet,
er tilstrakkelige, og fremlagge fordag til, hvorledes
de danske insiderregier ber vagre. Udvalget forventes
at afgive betankning i Igbet af fordret 1991 om insi-
der-problemerne.

Regeringen har imidlertid af hensyn til tilliden til
det danske barsmarked ansket at fremskynde en gen-
nemfarelse af direktivets bestemmelser, hvorfor for-
daget fremsadtes allerede nu. Det forventes, at udval-

get vil fremkomme med fordag til yderligere sandrin-
ger, der ikke er en fdge af direktivets minimumskrav.

2. Insiderdirektivet.

Formalet med direktivet er dobbelt. Dels skal det
sikre, at medlemsstaterne har et mindstemal af regler,
der forhindrer, at intern viden udnyttes i forbindelse
med vaadipapirhandel. Dels ska direktivet lette det
indre marked for veardipapirer og styrke medlems-
landenes mulighed for at bekaampe insider-handler
mere effektivt pa tvea's af graanserne.

Direktivet er et minimumsdirektiv. Det betyder, at
medlemsstaterne kan fastsadte strengere regler end
de vedtagne EF-regler, men de strengere nationale
regler ma selvsagt ikke indebaare forskel sbehandling.

Direktivet omfatter som udgangspunkt dle hand-
ler med bgrsnoterede veardipapirer. Undtaget fra di-
rektivet er dog handler, der udfeares af en suveram
stat, dens centralbank eller et andet organ, som staten
giver befgielse dertil, nér det sker i forbindelse med
statens monetage politik, valutapolitik eller gadds-
forvaltningspolitik. Endvidere kan medlemsstaterne
undtage handler, som foretages uden for et bgrsmar-
ked uden en professionel formidlers medvirken.

Direktivet forbyder enhver insider at handle - di-
rekte sdvel som indirekte - med veardipapirer pa bag-
grund af intern viden. Desuden forbyder direktivet,
at et selskabs ledelse, rédgivere med flere videregiver
intern viden, samt at de pa baggrund af en sadan vi-
den tilskynder trediemand til at handle med vaardipa-
pirer udstedt af selskabet.

Direktivet fastsldr desuden, at udstedere er palagt
oplysningspligt vedragrende veesentlige forhold. Dog
kan den kompetente myndighed dispensere fra dette
krav.

Medlemsstaterne ska sikre reglerne ved at fastssd-
te passende sanktioner.

3. Lovfordagetsvassentligste bestemmel ser.

Det vaesentligste nye i lovfordaget er forbudet mod
videregivelse & intern viden. Dette forbud gadder,
uanset at der ikke er nogen insider-hensigt forbunden
med videregivelsen. Det sgger dermed at begramse,



at intern viden kommer i haenderne pa for mange per-
soner, der derved f& mulighed for insider-handel.

Det foresl3s desuden, at Finanstilsynet gives hjem-
mel til a indhente oplysninger frafysske og juridiske
personer samt offentlige myndigheder med henblik
pa at undersgge sager, hvor der er mistanke om insi-
der-handel. Visse oplysninger vil kunne indhentes i
elektronisk form.

Endvidere foredas der regler om, at udstedere og
disses eventuelle moderselskaber skal udarbejde in-
terne regler for bestyrelsesmediemmers, direkterers
og ledende medarbejderes adgang til at handle med
de af udstederen udstedte vaerdipapirer m.v.

Videre foredds det, at den, der keber eller seger
vaadipapirer, skal oplyse CPR- éler SE-nummer,
nér der handles gennem en fondshandler. Sker hand-
len p& en andens vegne, skal dettetillige oplyses. Det
foredds, at fondshandlere ikke ma medvirke til en
handels gennemfarelse, sifremt de har viden eller
formodning om, at handlen sker pa baggrund af in-
tern viden.

Endelig forhgjes straffen for overtraedel se af forbu-
det mod insider-handel fra bede til ogsa at omfatte
hadfte eller faangsel indtil 1 & og 6 méneder. Videregi-
velse af intern viden straffes pa samme méde. Ved et
sterre antal forsaglige overtraadelser eller i grove til-
fadde af forsadlig overtraadelse af forbudet mod insi-
der-handel, kan straffen stige til 4 &rs faengsel. Denne
strenge strafferamme skal ses pa baggrund &, at han-
del pa basis af fortrolige oplysninger ligger teet pa en
rackke formueforbrydelser. Ved udnyttelse af sadan-
ne oplysninger er der mulighed for at opna betydelige
gevinster.

4. Hering.

Samtidig med fremsadtelsen af lovforslaget er det-
te sendt i hering hos Kgbenhavns Fondsbars, Vaadi-
papircentralen, Garantifonden for Danske Optioner
og Futures, Foreningen af Danske Bgrsmaglersel-
skaber, Danmarks National bank, Finansradet, Indu-
strirddet, Danmarks Rederiforening, Realkreditré-
det, Assurander-Societetet, Pensionskasseradet,
ATP, Legnmodtagernes Garantifond, Foreningen af
Firmapensionskasser, Forbrugerradet, Arbejderbe-
vagelsens Erhvervsrdd, Finansministeriet, @kono-
miministeriet, Boligministeriet, Advokatrédet, For-
eningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen
af Registrerede Revisorer, Kommunernes Landsfor-
ening og Amtsr&dsforeningen i Danmark.

5. Administrative og statsfinansiell e konsekvenser.
Forslaget vil nadvendiggere engangsudgifter til

etablering af et EDB-system i Finanstilsynet i starrel-

sesordenen 15 mio.kr. og udgifter til den |gbende

drift af systemet p& 0,7 mio.kr. &rligt. De hermed for-
bundne merudgifter for Finanstilsynet dakkes gen-
nem bidrag fra de &f tilsynet omfattede institutioner,
jf. den gaddende fondsbgrslovs § 38.

Bemeaakninger til |lovforslagets enkelte bestemmel ser
Til§1

Tilnr. 1.

Forslaget lovfasster den virksomhed, som Kghen-
havns Fondsbars allerede udever gennem overvég-
ningssystemet (stock watch), hvor Fondsbgrsen un-
derspger handler, der p& grund af atypiske forhold
som starrelse, kurs, antal m.v. adskiller sig fra det
sadvanlige handelsmanster for det pagad dende vaa-

dipapir.

Til nr. 2.

Forslaget preeciserer, at Finanstilsynet skal fare til-
syn med bestemmelserne (88 39 a&39 d) vedrgrende
misbrug af intern viden. For si vidt angér underse-
gelsen af sager, hvor der er mistanke om overtraadelse
af forbudet mod insider-handel, er der tale om en lov-
fasstelse af nugaddende praksis.

Til nr. 3.

Forslaget medferer, at de nye bestemmelser om
tavshedspligt, som blev gennemfart ved lov nr. 306 &f
16. maj 1990 om andring af lov om banker og spare-
kasser m.v., bliver gaddende i fondsbarsloven. For-
daget indebager endvidere, at ansatte pa Kaben-
havns Fondsbers omfattes af Finanstilsynets tavs-
hedspligt, nar de bistar ved tilsynets undersggelser.

Til nr. 4.

Forslaget giver Finanstilsynet hjemmd til at ind-
hente oplysninger hos fysiske og juridiske personer.
Ifdge den nugeddende bestemmelse kan der kun
indhentes oplysninger hos bgrsmagglerselskaber og
udstedere. Det er fundet veesentligt som led i gen-
nemfarelsen af insider-direktivet at praisere tilsy-
nets befgjelser og lette adgangen til oplysninger. Be-
stemmelsen giver dog ikke Finanstilsynet hjemmd til
at indhente oplysninger fra Vaadipapircentralens re-
gistre, idet vaardipapircentrallovens § 32 regulerer,
hvornér Vaadipapircentralen ma afgive oplysninger.
Forslaget giver tilsynet mulighed for at indhente op-
lysninger frade i fondsharslovens § 4, stk. 1, naavnte
selskaber (fondshandlere) i elektronisk form, hvilket
vil sikre, at sdvel handler som konto-til-konto-over-
ferder inddrages i undersggelserne, ligesom under-
segelsestiden forventes nedbragt.

Stk. 2 giver mulighed for at indhente oplysninger,
herunder i elektronisk form, fra offentlige myndighe-



der. Der taankes saaligt pa oplysninger fra Det Cen-
trale Personregister og SE-registret.

Til nr. 5.
§39.

I § 39 defineres, hvad der forstas ved »vaardipapi-
rer«, »intern viden« og »offentliggjort«.

| stk. 1 har det vaaret nadvendigt at definere de vaa-
dipapirer, der skal omfattes af insider-forbudet. Det
omfatter navnlig (nr. 1) vaadipapirer af enhver art,
herunder finansielle instrumenter som futures og op-
tioner, der er optaget til handel paen bars eller et til-
svarende, reguleret marked for veadipapirer inden
for EF eller i de nordiske lande. Men i nr. 2 udvides
forbudet til at omfatte unoterede finansielle instru-
menter, f.eks. futures og optioner, der er knyttet til et
eler flere vaardipapirer optaget til notering pa Ko
benhavns Fondsbers. Bestemmelsen i stk. 1, nr. 2,
sikrer, at unoterede kontrakter ikke kan bruges til at
omga forbudet, idet de ligestilles med kontrakter, der
er garanteret af Garantifonden for Danske Optioner
og Futures.

Forslagets stk. 2 indebazrer, at den interne viden
kan omfatte oplysninger, der vedrgrer udstedere af
vaadipapirer, vaadipapirer eller markedsforhold
vedrgrende disse. Dette er en udvidelse i forhold til
den gaddende lovs § 39, der alene vedrarer oplysnin-
ger om udstederne.

Intern viden omfatter saledes ogsa oplysninger om
pataankte generelle eller specifikke gkonomiske eller
politiske beslutninger, som f.eks. en rentesandring.
Dette medfarer, at offentligt ansatte og andre, som
har kendskab til sddanne endnu fortrolige foranstalt-
ninger, er afskaret fra at handle med de vaadipapirer,
hvis kurs ma antages at blive berart af de patankte
indgreb. Safremt kursen pa dle vaadipapirer af en
bestemt type, f.eks. obligationer eller aktier inden for
et bestemt erhverv, ma antages at blive pavirket af de
patankte ikke-offentliggjorte foranstaltninger, fore-
ligger der intern viden i forhold til alle de bergrte pa-
pirer.

Viden om en trediemands planer om at kebe eller
s ge en betydelig mangde af et bestemt vaardipapir
vil ogsa vaae omfattet af begrebet intern viden.

Ifdge direktivets artikel 1 skal den interne viden
»maakbart« ville kunne pavirke kursen. Magkbar-
hedskriteriet er ikke medtaget i fordaget, da det ma
antages at ville medfare en ugnsket lempelse af den
nugaddende bestemmelse.

| stk. 3 foredas det, at en oplysning er offentlig-
gjort, nar der er sket en for markedet generel og rele-
vant videreformidling. For vaardipapirer optaget til
notering pa Kgbenhavns Fondsbgrs er hovedreglen
meddelelse til Kgbenhavns Fondsbers, jf. § 19 i den

nugaddende lov. Efter fordagets 2. pkt. gadder, at nar
der er indsendt sddan meddelelse, og nar oplysnin-
gen er videresendt fra Fondsbarsen, er insiderforbu-
dene uanset de konkrete forhold ophgrt pa dette tids-
punkt. Derved opnas en retsteknisk klar regel.

Hvis offentliggerel se undtagel sesvis ikke eler end-
nu ikke er sket via Fondsbgrsen, kan en oplysning i
saglige tilfadde have faet en sddan generel udbredel-
se gennem massemedierne, at der pa et tidspunkt ik-
ke laangere er tale om intern viden. | sddanne situatio-
ner ma der efter 1. pkt. foretages en konkret vurde-
ring &, om der i forhold til markedet som helhed er
sket en generd og relevant videreformidling af oplys-
ningerne.

§39a

Forbudet mod misbrug af intern viden i forbindel-
se med keb og salg af vardipapirer svarer til den ged-
dende lovs § 39, medens forbudet mod rédgivning og
anden form for tilskyndelse til handel pa grundlag af
intern viden er nyt.

Forbudet omfatter ligesom den gaddende lovs § 39
alle personer. Ogsajuridiske personer er omfattet af
bestemmelsen.

| overensstemmelse med almindelige formueretli-
ge og selskabsretlige principper ma der tages ud-
gangspunkt i, at en juridisk person ogsd i barsretlig
henseende er én, selvstamdig og samlet enhed. S&
fremt en medarbejder, der er ansat i et selskab, besid-
der intern viden, ma udgangspunktet vage, at en an-
den person ikke pa sel skabets vegne kan handle med
de veadipapirer, som bergres af den interne viden.

En streng gennemfarelse af princippet om den ret-
lige enhed vil kunne medfare problemer for visse sdl-
skaber, bl.a inden for den finansielle sektor, med
mindre selskaberne organiseres pa en sddan made, at
handel pa baggrund af interne oplysninger forhin-
dres. Dette kan ske ved, at de pagad dende selskaber
udarbejder regler og etablerer procedurer med det
formd at sikre, at oplysninger i almindelighed ikke
videregives til den afdeling, der forestdr selskabets
vaadipapirhandel (etablering af vandtadte skodder,
de s3kaldte »Chinese walls).

Efter det nye forbud i stk. 2 ma fondshandlerne ik-
ke medvirke til gennemfarelse af handler, hvis de har
viden eller mistanke om, at den, der gnsker at kagbe
eller ssdge vaardipapirerne, har intern viden. Bestem-
melsen har til formd at vanskeliggere handel med
vaadipapirer pa baggrund af intern viden.

Stk. 3 og 4 indeholder undtagelser for tilfadde,
hvor den samfundsskadelighed, der er baggrund for
insider-forbudet, ikke ger Sg gaddende. Med stk. 3
undtages fondshandleres saedvanlige handler. Disse
situationer, der ikke bar rammes af insider-reglerne,



er dels handler for kunder, nér handlerne sker som et
normalt led i effektueringen af kunders ordrer, dels
handler som er et normalt led i virksomhedernes
funktion som market-maker.

Stk. 4 er en undtagel se fra insider-forbudet, saledes
at stater og centralbanker kan handle vardipapirer
som led i den pgaddende stats pengepolitik, valuta-
politik eller gaddsforvaltningspolitik.

§39b

Forbudet mod videregivelse af intern viden er en
vigtig nyskabelsei forhold til den gaddende lovs § 39.
Bestemmelsen skd hindre, at intern viden kan vide-
regives, uanset om der er hensigt til at handle eller an-
det formd med videregivelsen &f intern viden. Antal-
let af mulige insiderhandler vil herved blive formind-
sket. Bestemmelsens sigte er saledes praaventivt. For-
budet gadder enhver, der er i besiddelse af intern vi-
den.

Videregivelse &f intern viden, der sker som et nor-
malt led i udevelsen af vedkommendes beskadtigelse,
erhverv dler funktioner, er ikke omfattet af forbudet,
da det ikke har vaget hensigten at hindre normal in-
formationsudveksling i de udstedende selskaber,
mellem disse og deres eksterne radgivere - f.eks. pen-
geingtitutter, revisorer og advokater - samt mellem
private virksomheder og offentlige myndigheder.
Den naevnte personkreds skal ved videregivelse af
oplysninger fortsat iagttage de tavshedspligtshestem-
melser, der fremgdr of f.eks. aktieselskabsloven, mar-
kedsfaringdoven og straffeloven.

839c

Bestemmelsen fastsadter krav til et udstedende sel-
skab og dets eventuelle moderselskab om at fastsedte
interne regler for, hvornar ledelsen og ledende med-
arbejdere ma handle for egen eller trediemands reg-
ning med de af selskabet udstedte vaadipapirer. Be-
stemmelsen svarer til pkt. 52 i de af Kgbenhavns
Fondsbars udstedte barsetiske regler.

Begrundelsen for bestemmelsen er, a ledelsen og
ledende medarbejdere har en bedre viden om selska-
bet end udenforstende, og at en mere forsigtig brug
af denne kan reducere antallet af insider-handler.

De interne regler skal omfatte bestyrelsen, direk-
tionen og ledende medarbejdere. Det er selskabet
selv, der afger, hvilke medarbejdere der har et sdant
kendskab til selskabets forhold, at de er omfattet af
reglerne.

Der ber i de interne regler fastsedtes en periode af
kortest mulig varighed efter offentliggerelsen af regn-
skabsmeddelelser, hvor de pagaddende ma handle
med selskabets vaadipapirer. Det understreges, at
det generelle forbud mod handel pa baggrund &f in-

tern viden ogsa gedder for de perioder, hvor der ma
handles. For bestyrelsesmedlemmer og direktarer
gadder endvidere spekulationsforbudet i aktiesel-
skabslovens § 53.

§39d

For at muliggere en effektiv efterforskning er det
nadvendigt, at de enkelte handler entydigt kan iden-
tificeres og henfares til en fyssk eller en juridisk per-
son. Dette kan kun ske ved anvendelse af C PR- eller
SE-nummer. Disse skd ifdge fordaget oplyses over-
for den, der foretager handlen, sdledes at Finanstilsy-
net ved brug af EDB i efterforskningen har mulighed
for hurtigt at identificere den, der har handlet. Ved
blot - som det er tilfaddet idag - at registrere et navn,
er det muligt at handle i et opdigtet eller ukorrekt
navn, hvilket vanskeligger efterforskningen. | hen-
hold til stk. 2 skal de pagaddende oplysninger regi-
streres, sdledes at den, der handler, og den indgdede
handel allerede fra begyndelsen er kaadet sammen.
Denne ordning svarer til, hvad der idag gadder for
handel med obligationer. For personer eller selska
ber, der ikke er hjemmehgrende i Danmark, kan lig-
nende identifikation f.eks. vage pasnummer eller an-
den form for registreringsnummer. Sfremt der er tale
om handel i henhold til fuldmagt, skal fuldmaagtigen
oplyse dette. Finanstilsynet kan herefter som falge af
den foresl&ede bestemmelse i § 35 a kraeve at fa fuld-
magtsgivers identitet oplyst.

Til nr. 6.

Begramsningen i ankeadgangen i fordagets § 43,
stk. 2, foredas for at sikre, at Finanstilsynets undersg-
gelser ikke sages sinket som fage af en anke over et
pdla.

Til nr. 7.
/Andringen er en konsekvens &f nr. 5.

Til nr. 8.

AEndringen er en konsekvens af nr. 4. Den medfo-
rer, a den, der ikke efterlever et palesg i medfer af
fordagets § 353, kan straffes. Det samme gedder den,
der afgiver vildledende eller urigtige oplysninger.

Til nr. 9.

Forslaget pélesgger aktie-, anparts-, andelsselska-
ber eller lignende og offentlige myndigheder badean-
svar for overtraadelse af fondsbarsloven. Dette er en
udvidelse i forhold til den gaddende lovs § 44, stk. 5,
der kun omfatter udstedere og barsmagglersel skaber.

Til nr. 10.



Ved udnyttelse af intern viden er der mulighed for
at opna betydelige gevinster. Med § 44a tilsigtes det
at fastsadte en strafferamme, der svarer til straffen for
overtradelse af en rakke formueforbrydelser i dtraf-
feloven, som grovere insider-sager har betyddlig lig-
hed med. En s&dan strafferamme ma ogsa antages at
have en praeventiv virkning.

Tilnr. 11.

| § 45, stk. 2, foreslés en aandring, der giver Finans-
tilsynet mulighed for at pdleagge de, der undlader at
efterkomme et palagy, daglige eller ugentlige tvangs-
bader.

Til § 2

Det foredds, a loven traader i kraft den 1. august
1991, da det er gnskeligt, at ikrafttrasden sker 3 hur-
tigt som muligt.



Bilag

/ dette bilag er (med mindre skrift)
indsat den gaddende formulering af de bestemmel ser,
der ber gresaf lovforslaget

81

I lov om Kgbenhavns Fondsbers, jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 536 af 8. september 1988, fore-
tages felgende aendringer:

1. | 8 10indsadtes som nyt nr.:
»6) at Fondsbersen overvéger den indberet-
ningspligtige handel med vaardipapirer.«

§ 10. Fondsbgrsbestyrelsen sgrger for, at
Kgbenhavns Fondsbers virksomhed foregér
pa en hensigtsmasssig og forsvarlig méde. Det
pahviler den herunder at serge for,

1) a Kgbenhavns Fondsbars anvender tek-
nisk og kommercielt set veludviklede og
velfungerende handels- og informationssy-
stemer,

2) at der i samarbejde med Danmarks Natio-
nalbank og veardipapircentralen foregar en
effektiv afvikling af handelen,

3) a handel pa fondsbersen kan forega de-
centralt ved hjadp af Kgbenhavns Fonds-
bers' edb-system,

4) at fondsbgrsen paser, at udstederne af
barsnoterede vaadipapirer og bgrsmaag-
lerselskaberne opfylder de forpligtelser,
der fager af loven og bekendtgerel serne,

5) at de barsetiske reglers overhol del se pases.

2.1 8 35, stk. 1, indsaettes som nyt nr.:
»5) at lovens 88 39a-39d overholdes.«

3. 8§ 35, stk. 2, affattes sl edes:

»3k. 2. 849, stk. 3, 8§50, stk. 1 og 4, §50a09 §
51 i lov om banker og sparekasser m.v. finder
tilsvarende anvendelse.«

§ 35. Finandtilsynet farer tilsyn med

1) at Kgbenhavns Fondsbers' virksomhed er
i overensstemmelse med denne lov og reg-
ler fastsat | medfar heraf,

2) at de barsetiske regler overholdes,

3) at lovens 88 21-33 og regler fastsat til gen-
nemfarelse heraf overholdes, herunder at
barsmagylerselskaberne opfylder kravene
til egenkapital og kapitaldakning, og

4) a bearsmamlerselskabernes og Kaben-
havns Fondsbars' forretningsgang, kon-
trol- og sikringsforanstaltninger vedreren-
de edb er betryggende.

Sk. 2. 8§49, stk. 2, §50, stk. 14, 09 § 51 lov
om banker og sparekasser m.v. og § 16, tk. 2, i
denne lov finder tilsvarende anvendel se.

Stk. 3. Finanstilsynet kan pélasgge bestyrel-
se, direktion og revisor pa Kgbenhavns
Fondsbears, i et bgrsmaglerselskab eller hos
en udsteder at give de oplysninger, der er ngd-
vendige for tilsynets virksomhed.

Sk. 4. Finanstilsynet kan pa ethvert tids-
punkt mod behgrig legitimation og uden rets-
kendelse aflasgge kontrolbesgg pa et bers-
maeglerselskabs kontor.

Sk. 5. Finanstilsynet kan uden stemmeret
deltage i mgderne i Kgbenhavns Fondshgrs

bestyrelse.

4. Efter 8§ 35 indsadtes:

»8 35 a. Er der grundlag for at formode, at
der er sket en overtraaedelse af 88 39a eller 39b,
kan Finanstilsynet pélaggge fysiske og juridiske
personer, at afgive de oplysninger, der er ngd-
vendige til sagens undersggelse. Tilsynet kan
palagge dei § 4, stk. 1, naevnte selskaber at ind-
berette visse oplysninger i elektronisk form.

Sk. 2. Tilsynet kan indhente oplysninger,
herunder i elektronisk form, fra offentlige myn-



digheder, s&fremt oplysningerne er nadvendige
til sagens undersagel se.

k. 3. Ansatte pa Kgbenhavns Fondsbars
bistér efter anmodning fra Finanstilsynet i de
undersggelser, der ivarksadtes efter stk. 1«

5. Kapitel 11 affates sdledes:

»Kapitel 11
Misbrug af oplysninger.

§ 39. Ved veardipapirer forstds i dette kapitel:

1) Veadipapirer a enhver art, herunder finan-
sidlle kontrakter, der er optaget til handel pa
en bars eller et tilsvarende, reguleret mar-
ked for veardipapirer i en eller flere af med-
lemsstaterne i De Europad ske Fadlesskaber
elleri de nordiskelande.

2) Unoterede finansielle kontrakter, der er
knyttet til et eller flere vaardipapirer, som er
optaget til notering pd Kegbenhavns Fonds-
bers.

Sk. 2. Ved intern viden forstas ikke-offent-
liggjorte oplysninger om udstedere af vaardipa-
pirer, vaadipapirer eller markedsforhold ved-
rarende disse, og som ma antages at ville kunne
fa betydning for kursdannelsen pé et eller flere
vagdipapirer, hvis oplysningerne blev offent-
liggjort.

Sk. 3. En oplysning anses i nsavaaende ka
pitel for offentliggjort, nar der er sket en for
markedet generel og relevant videreformidling
af denne. Som sddan offentliggerelse anses
meddelelse til Kgbenhavns Fondsbers, nar op-
lysningen er videresendt herfra.

§ 39 a. Kgh, salg samt r&dgivning eller anden
form for tilskyndelse til keb eller salg of et vaa-
dipapir ma ikke foretages af nogen, der har in-
tern viden, som kan vage af betydning for
handlen.

Sk. 2. Haren af dei § 4, stk. 1, naevnte virk-
somheder viden eller formodning om, at den,
der gnsker at kabe eller ssedge veardipapirer, eri
besiddelse af intern viden, ma virksomheden
ikke medvirke til handlens gennemfgarelse.

Stk. 3. Uanset bestemmelseni stk. 1 kandei §
4, sk. 1, naavnte virksomheder foretage ssad-
vanlig handel, sifremt handlen sker pa en kun-
des vegne og som et normalt led i effektuerin-
gen af kundens ordre, eller handlen sker som et
normalt led i virksomhedens funktion som
market-maker i det pageddende veardipapir.

Sk. 4. Bestemmelsernei stk. 1 og 2 finder ik-
ke anvendelse pa transaktioner, der udfares af
en suveram stat, dens centralbank eller den, der
handler pa disses vegne, nér transaktionerne
sker som led i vedkommende stats pengepoli-
tik, valutapolitik eller gaddsforvaltningspolitik.

8 39 b. Den, der er i besiddelse af intern vi-
den, mé ikke videregive denne viden til andre,
medmindre videregivelsen er et normalt led i
udgvelsen af vedkommendes beskadtigelse, er-
hverv eler funktion.

§ 39 ¢ . En udsteder af vaardipapirer og dets
moderselskab skal udarbejde interne regler for
bestyrelsesmedlemmers, direktarers og leden-
de medarbejderes adgang til for egen eller tre-
diemands regning at handle med de af udstede-
ren udstedte vaardipapirer og dertil knyttede fi-
nansielle kontrakter.

Stk. 2. Interne regler udstedt efter stk. 1 skal
pa forlangende udleveres til Kgbenhavns
Fondsbars og Finanstilsynet.

839 d. Medvirker et o dei § 4, stk. 1, naa/nte
selskaber ved en handel med vaardipapirer, skal
den, der kaber eller ssdger vaadipapirerne,
identificere sig over for selskabet. Identifikatio-
nen skal omfatte navn, adresse og CPR- eller
SE-nummer eler anden lignende identifika
tion, hvis den pagad dende ikke har et CPR- -
ler SE-nummer. Sker handelen pa vegne af tre-
diemand, skal dette tillige oplyses.

Sk. 2. Selskabet skal registrere de i stk. 1
naevnte oplysninger.«

Kapitel 11
Misbrug af oplysninger

§ 39. Kgb eller salg af et barsnoteret vaadi-
papir ma ikke foretages af nogen, der har
kendskab til endnu ikke offentliggjorte oplys-
ninger vedrgrende den pagad dende udsteder,
sifremt sddanne oplysninger ma antages at fa
betydning for kursdannelsen pa vaardipapiret.

6. |1 §43, stk. 2, indssdtes som 3. pkt.:
»Bestemmelsen i 2. pkt. omfatter ikke Fi-
nanstilsynets palagy efter § 35a.«

§ 43. Kgbenhavns Fondsbers afgarelser -
ter denne lov kan inden 4 uger indbringes for
Finandtilsynet. Finandtilsynet ken e bort fra



overskriddse & frigetn, n&r der er saalige
grunde hertil.

Sk. 2. Afgardser, som efter denne lov er
truffet a Finangtilsynet, kan ikke indbringes
for anden adminigrativ myndighed. Dog kan
klager inden 4 uger fra afigardsens dato fore-
lagges  Indudriministeriets  Erhvervsanke-
neavyn for sA vidt angdr retlige spergsmdl.

Sk. 3. Dedfgerdser, som Indugtriministeri-
ets Erhvervsankenaa/n, Kgbenhavns Fonds
bers og Finandtilsynet tradfer efter denne lov,
kan ved et sagsanlagy inden 8 uger efter dfge
relsens dato indbringes for domstolene.

7.1 844, stk. 1, eendres: »0g § 3% til: »§ 39 a,
stk. 2, 88 39 c og 39 d«.

8. § 44, stk. 3, affattes sdledes:

»3k. 3. Den, der ikke efterlever et pdlagg d-
ter 8 13, stk. 2, § 35, stk. 3,8 35 3, stk. 1, 0g § 46
eller afgiver urigtige eller vildledende oplysnin-
ger til Finanstilsynet, straffes med bede, for sa
vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter borgelig
straffelov.«

9. § 44, stk. 5, affattes saledes:

»3k. 5. Er en overtraadel se begéet of et aktie-
selskab, anpartssel skab, andelsselskab eller lig-
nende, kan der palasgges selskabet som s&dant
bedeansvar. Er overtrasdelsen begdet =« staten
en kommune eler et kommunalt fedlesskab,
der er omfattet af § 60 i lov om kommunernes
styrelse, kan der pdlasgges staten, kommunen
eller det kommunale fadlesskab bgdeansvar.«

§44. Ovatratldseaf §3,84,87,9k. 3,824,
stk. 10g 3, §26,2. pkt., § 29, § 30, § 34, § 37, k.
2, og § 39 draffes med bede. PAsamme méde
dreffes grov dler gentagen overtradse & §
19, gk. 1og 2.

Sk. 2. Medmindre hgiere gref er forskyldt
efter anden lovgivning, draffes overtraadd ser
a 8§16, gk. 1, og § 31 med bade.

Sk. 3. Den, der ikke fterlever e pdaa d-
ter 8§13 stk. 2, 8§35, sk. 3, og § 46, Sraffesmed
bede.

Sk. 4.1 forskrifter, der udstedes af industri-
ministeren i medfer af denne lov, kan der fadt-
sHtes draf o bade for overtraaldse & be-
demmdser i forskrifterne.

Sk. 5. Er en overtraadelse begdet o e bars-
malerseskab dler o et selskab, der udsteder
vaadipapirer, kan der plamges sdskabet d-
ler udstederen som sadan sref o bgde. Det
samme gadder for andre sl skaber og lignende
ved overtraaldse o § 34.

10. Efter 8§ 44 indsadtes:

»8 44 a. Overtradelse af § 39 a, stk. 1, og § 39
b straffes med bade, hadte eller femgsd i indtil
1 & og 6 maneder. Er overtrasdelsen af § 393,
stk. 1, forsadlig og af sealig grov beskaffenhed,
eller nar et stgrre antal forsalige overtraedel ser
er begdet, kan draffen stige til faagsd i 4 &r.

Sk. 2. Bestemmelsen i § 44, stk. 5, finder til-
svarende anvendelse.«

11. | § 45indsadtes som stk. 2:

»3k. 2. Undlader en fyssk eller juridisk person
at opfylde de pligter, som pahviler dem efter §
353, stk. 1, kan Finanstilsynet som tvangsmid-
del pélasgge den fysiske person eller denjuridi-
ske person som sadan eller de for den juridiske
person ansvarlige personer daglige eller ugent-
lige tvangshader.«

§ 45. Undlader et baramaglersdskabs dler
en udsteders direktion, bestyrelse dler revisor
dlerdei 8§20, k. 2,1. pkt., neavnte personer at
efterkomme de pligter, der efter loven pahvi-
ler dler pAlamges dem i forhold til Finandtil-
synet dler Kgbenhavns Fondsbars, kan tilsy-
net som tvangsmiddd palasge de pagadden-
de dler baramaglersdskabet dler udstederen
som sadan daglige eller ugentlige beder.
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BILAG 4

BORSUDVALGET

Industriminister Anne Birgitte Lundholt

Kgbenhavn, den 22. oktober 1990

Til Industriministeren

I kommissoriet for bgrsudvalget blev dette anmodet om ud fra bgrshensyn
at afgive synspunkter vedrarende lovforslag om implementering af Radets
direktiv 88/627/EZF om offentliggarelse af oplysninger ved erhvervelse og
afhaendelse af en betydelig andel i et bgrsnoteret selskab.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udarbejdet udkast til lov om aendring
af lov om aktieselskaber (8§ 28 a m.fl) samt forslag til bekendtggrelse om
meddelelse om og offentliggarelse af betydelige andele i bgrsnoterede
selskaber, dateret 14. september 1990.

P& sine mader den 26. september og 11. oktober 1990 gennemgik udvalget
dette udkast.

Hovedproblemet for udvalget angar procentgreenserne i aktieselskabs-
lovens § 28 a (lovforslagets 8 1 nr. 1)

Lovforslaget fastseetter en minimumsgraense pa 10 % af henholdsvis
aktiekapitalens  stemmerettigheder eller dens péalydende veerdi,
safremt denne udggr mindst 10 % af aktiekapitalen.



Den geeldende lov indeholder en 10%’'s-graense.

Et flertal i udvalget har tilkendegivet, at denne procentsats bar
nedseettes til 5 %, mens et mindretal gnsker procentsatsen bevaret pa
10%.

Flertallet begrunder nedsaettelsen med hensynet til

gennemsigtighed; oplysninger om ejerstruktur er afggrende for
kursfastsaettelsen, hvorfor det er veaesentligt for investorerne at
have kendskab til ejerstrukturen,

selskabernes interesse i at vide, hvem der ejer eller erhverver
vaesentlige ejerandele i selskabet. Herved far selskaberne tillige
bedre viden om eventuelle overtagelsesforsgg (take-over-forseg),

at aftaler, der efter direktivet ikke er omfattet af indberet-
ningspligten, f.eks. visse mundtlige aftaler om udgvelse af stem-
meret, kan indebsere, at en person har en betydelig andel af
stemmerettighederne og dermed en betydelig indflydelse i sel-
skabet, uden at dette er anmeldt til selskabet. Dette problem er
relevant i Danmark, hvor mundtlige aftaler generelt anerkendes
som gyldige. Ved at nedseette anmeldelsespligten til 5 % for-
mindskes muligheden for, at en person kan opna en sadan ind-
flydelse.

overensstemmelse med indberetningsreglerne i de bgrsmaessigt
betydningsfulde lande, d.v.s. Storbritanien, USA og Frankrig,

bestreebelserne pa at ggre Kgbenhavn til et finansielt center.

Et mindretal (Uffe Lind Rasmussen og Peter Fosdal) finder, at der
ikke foreligger veegtige grunde til at sendre procentsatsen i § 28 a.
Mindretallet finder, at i et land med sd mange relativt sm&/mellem-
store selskaber som Danmark, vil en seenkelse af 10 pct. graensen
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fore til et meget detaljeret kendskab til ejerforhold i det danske
erhvervsliv. Noget sadant vil betyde en vaesentlig lettelse for uden-
landske selskaber, der g@nsker at foretage opkeb af danske
selskaber. Det understreges, at en lav dansk procentsats ikke kan
sammenlignes med tilsvarende lave procentsatser, der geelder i andre
lande med langt sterre virksomheder. | de gvrige nordiske lande
geelder en 10 % graense. | Holland geelder i dag ingen anmeldelses-
pligt og i Tyskland en meget hgj procentgreense, hvilket indikerer,
at disse to lande neeppe gar under 10 %. Hertil kommer, at iheende-
haverinstituttet ikke kendes i Norge og Sverige.

Mindretallet finder, at det klart er i selskabernes interesse, at den
danske 10%’s-regel opretholdes.

Et andet mindretal (Carsten Andersen og Klaus Struwe) lsegger veegt
pa, at danske aktieselskaber internationalt set er relativt sma, hvor-
for hensynet til, at mindre investorer skal kunne erhverve ihsendeha-
veraktier uden at blive palagt anmeldelsespligt, bgr fare til, at
greensen pa 10 % opretholdes.

Et medlem (Birte Werner) har ikke kunnet tage stiling i valget
mellem de to procentgreenser, da den korte tidsfrist ikke har mulig-
gjort en behandling af spgrgsmalet i ATP's forretningsudvalg.

Udvalget har overvejet, om der bgr geelde forskellige procentsatser
for bgrsnoterede aktieselskaber og for ikke-bgrsnoterede selskaber.
Udvalget finder, at der ikke er fordele ved at indfgre en sadan
sondring, hvorfor det ikke kan anbefales.

Udvalget skal derimod anbefale, at der indfares meddelelsespligt, nar
greenser pa 33 13 og 66 2/3 % nas for savel stemmerettigheder som
aktiekapitalen. Disse greenser har afggrende betydning for konstate-
ring af, om der eksisterer henholdsvis blokerende minoritet og kvali-
ficeret majoritet, jf. aktieselskabslovens § 78.
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Der vedleegges som bilag 1 en oversigt, udarbejdet af Kgbenhavns

Fondsbgrs, over procentgreenser, der udlgser en underretningspligt i

en raekke fremmede lande.

Herudover gnsker Udvalget at naevne fglgende spargsmal:

| lovforslagets § 1, nr. 1 vedrgrende § 28 a, stk. 2, 3. pkt., bar
ordet "langsigtet" efter udvalgets opfattelse udgd. Ordet "lang-
sigtet" kan give definitionsproblemer, men tilfgjer intet veesent-
ligt nyt.

| lovforslagets § 1, nr. 1, vedrarende den ny § 28 b, stk. 1, bar
fristen aendres til "straks", saledes at denne frist er identisk
med den frist, der fastsaettes i bekendtgerelsen for bgars-
noterede selskaber § 1. Udvalget finder, at der ikke bgr veere
forskel pa ikke-barsnoterede og barsnoterede selskaber.

For sa vidt angar lovforslagets § 1, nr. 1, vedrarende § 28 b,
stk. 4, er det flertallets opfattelse, at bestemmelsen bar aen-
dres, sdledes at selskabets arsberetning skal indeholde oplysnin-
ger om, hvilken procentsats de pad den seerlige fortegnelse op-
tagne besidder, jf. § 28 a, stk. 1.

Et mindretal (Uffe Lind Rasmussen) finder, at oplysninger i
selskabernes arsberetning om, hvilken procentsats der besiddes
af de pa den seerlige fortegnelse optagne, meget vel kan veaere
foreldede, og eksakte oplysninger vil altid kunne fas ved hen-
vendelse til den pageeldende virksomhed, jf. aktieselskabslovens
§ 28 a. Mindretallet finder det derfor ganske overfladigt, at der
gennemfgres en regel som den af flertallet foreslaede.

| lovforslag nr. 168, fremsat den 13. marts 1980, hvormed
gennemfgrtes aktieselskabslovens 8§ 28 a, var der stillet forslag
om, at arsberetningen skulle indeholde oplysninger om starrel-
sen af den aktiekapital aktionzeren besidder. Dette forslag blev
imidlertid pa ministerens forslag eendret til alene, som nu, at
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paleegge en pligt til i &rsberetningen at optage oplysninger om
navn, stilling og bopeel pa aktionzerer, der besidder mere end 10
pct. af aktierne, og der er efter mindretallets opfattelse ikke
under udvalgsarbejdet fremkommet nye oplysninger, der kan
begrunde en endring af aktieselskabslovens regel.

Lovforslagets § 1, nr. 9 vedrgrende endring, af § 159 b. stk. 1,
ber udga. Der bgr geelde samme klageadgang for alle afgarelser
fra Kgbenhavns Fondsbgrs. Det betyder, at Finanstilsynet for-
bliver ankeinstans for alle de afggrelser, der er truffet af
Kgbenhavns Fondsbgrs, og som kan indbringes for en admini-
strativ myndighed.

| direktivets art. 11 er der abnet mulighed for, at den kompe-
tente myndighed kan dispensere fra selskabernes pligt til at
give offentligheden meddelelse om betydelige ejerandele, nar
sadanne oplysninger vil stride mod en offentlige interesse eller
tilfgje de pageeldende selskaber betydelig skade.

Denne dispensationsadgang er ikke medtaget i lovforslaget.

Flertallet kan tiltreede, at dispensationsadgangen ikke er med-
taget i lovforslaget. Flertallet finder, at indfgrelsen af en dis-
pensationsadgang ikke vil fA reel betydning. Den pageeldende
oplysning vil allerede veere tilgdet offentligheden via Kgben-
havns Fondsbars' informationssystem, idet dette umiddelbart
videregiver indgdede meddelelser fra aktionaeren. Aktionaeren vil
derudover have mulighed for selv at videregive den pagzeldende
meddelelse f.eks. via dagspressen.

Et mindretal (Peter Fosdal, Uffe Lind Rasmussen og Carsten
Andersen) mener, at dispensationsadgangen bgr medtages i
lovforslaget, idet de finder det principielt uheldigt at afskeere
danske myndigheder fra muligheden for at dispensere. En dis-
pensation ma naturligvis forudseette, at oplysningerne ikke
videregives til offentligheden fra Kgbenhavns Fondsbars.
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| bekendtggrelsesforslagets § 1 anfgres, at meddelelse om besid-
delse af en betydelig andel "straks" skal gives til selskabet.
Udvalget har drgftet, hvorvidt man neermere bgr definere,
hvorfra "straks" skal regnes tidsmaessigt.

Udvalget finder, at man ma sondre mellem handler, der indgas
direkte mellem kgber og seelger, og handler, der indgas via et
eller flere bgrsmaeeglerselskaber.

Ved handler direkte mellem kgber og seelger bgr "straks" for-
tolkes som aftaledagen, d.v.s. nar der i overensstemmelse med
aftalelovens regler er indgdet en bindende aftale. Dette er i
overensstemmelse med direktivets art. 7, 7. tankestreg.

Ved handler under medvirken af bgrsmaeglerselskab bgr "straks"
fortolkes som handelsdagen.

Udvalget finder, at dette bar praeciseres i bekendtgarelsen.

Et medlem (Carsten Andersen) gnsker at henlede opmaerksomhe-
den pa et problem vedrgrende aktier, der ligger i sikkerheds-
depot, som efter § 28 a, stk. 2, nr. 8, er omfattet af meddelel-
sespligten. Eftersom disse sikkerhedsdepoter forekommer decen-
tralt i pengeinstitutterne vil det veere forbundet med store
administrative problemer at overholde et krav om gijeblikkelig
indberetning.

Forslag til bekendtggrelse om meddelelse indeholder i 8 3 hjem-
mel til, at Fondsbgrsen kan fritage bgrsmeeglerselskaber og
andre medlemmer af en fondsbgrs fra pligt til at give meddel-
else. Direktivet abner i art. 9, stk. 2, mulighed for, at profes-
sionelle veerdipapirforhandlere kan undtages i videre omfang.
Carsten Andersen finder, at undtagelsesbestemmelsen bgr im-
plementeres fuldt ud. Dette vil muligvis ogsa kunne lgse proble-
merne vedrgrende aktier, der er lagt i sikkerhedsdepot.

Formand



Spanien
Belgien
Holland
Luxemburg
Italien
Frankrig
Tyskland
England
USA
Japan
Sverige
Norge
Finland

Anmaerkning:

BILAG 1 TIL BILAG 4

11. oktober 1990

PS/KT
Anmeldelse af aktiebeholdninger
Efterfglgende
1. anmeldelse anmeldelser
5% For hver 5%
5% For hver 5%
Ingen pligt
Ingen pligt
2% Enhver aendring
5% 10%, 20%, 33V3%, 50%, 66%%
25% 50%
3% 1%
5% Enhver andring
5% 1%
10% 2%
10% 5%
10% 20%, 33%3%, 50%, 66%:%

Tyskland, Holland og Luxembourg skal som fglge af Radets
direktiv (88/627/EQF) inden 1.1.91. foreskrive en under-
retningspligt for fysiske og juridiske personer, der far en
andel af stemmerettighederne i et selskab, som nar op pa
eller overstiger teersklerne 10%, 20%, 1/3, 50% og 2/3,
eller nar ned under disse teerskler. | stedet for teersklerne
20%, 1/3 og 2/3 kan andre teerskler ifglge direktivet an-
vendes.






Bl LAG 3
B@ZRSUDVALCGET Den 20. februar 1991

Praksi s
vedr gr ende behandling af sager omnulig insider-handel.

Ber sudval get har annodet Kebenhavns Fondsbgrs og Finanstil synet
om at udarbejde et notat om hvordan fondsbhgrsen og til synet
opdager, efterforsker og eventuelt retsforfaglger mulige tilfadde
af insider-handel .

1. Indledning:

I ndl edni ngsvis skal det anfgres, at det sa¥egne ved di sse sager
er, at der i markedet viser sig forhold sa&som pludselige kurs-
stigninger eller -fald eller sterre onsaning end saslvanlig.
Disse forhold kan vage forarsaget af handel pa baggrund af in-
terne oplysninger, der i nogle tilfatde offentliggeres senere,
f.eks. regnskabsopl ysni nger, fusionsplaner og store kontrakter,
men kan ogsd vaxe forarsaget af andre forhold, f.eks. at en el-
ler flere radgivere, bgrsmeglersel skaber eller pengeinstitutter
har anbefal et kegb eller salg af bestente aktier med deraf fal-
gende onsa ni ngs- og kursstigning. Endvidere kan der vexe tale
om at en investor gnsker at kgbe aktierne af helt legitinme
grunde ned deraf fgl gende kursstigninger, der igen far onsatnin-
gen til at stige. Endelig kan der vage tale omet tilfadigt
samrenfal d af onstandi gheder, somf.eks. en investors salg af
en stgrre aktiepost umddel bart forud for en neddel el se om et
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darligt regnskab eller det nodsatte, sant om at der reageres
pa rygter eller udokumenterede fornodninger.

Der er altsd tale om at nogle handler kan vexze foretaget pa
baggrund af interne oplysninger, men ikke behgver at vere det.

P4 den anden side er der ogsd grund til at tro, at personer, der
besi dder intern viden, somde gnsker at udnytte med henblik pa
at opnd en fortjeneste eller at undgd tab, ogsa vil forsege at
gennenf gre deres handl er uden at efterlade spor.

2. Hvad geor Kegbenhavns Fondsbors for at opdage, efterforske oq
eventuelt retsforfoglge mulige tilfadde af insider-handel ?

Under sggel ser af fornodede insider-handl er sker pa basis af ob-
servationer i markedet, hvor onsagning og kurs i et papir udvik-
ler sig pa en mdde, somikke lader sig forklare af neddel el ser
fra udstederen og almndelige trends inden for den gruppe, som
papiret tilhgrer. Ved konstatering af s&danne forhold har Kaben-
havns Fondsbgrs mulighed for at |ade udskrive oversigter over
sant|ige barsnegl ersel skabers handl er sant at krawe opl ysni nger
om nodparten ved handler "ud af markedet". Endvi dere kan Kgben-
havns Fondsbgrs krawve dokumentation for, at indberettede handl er
er afviklet over Vardipapircentral -systenet.

Pa basis af disse informationer undersgges "handel skagler" bl andt
andet for at se, omnogle af handlerne er foretaget af personer
el l er sel skaber, somkunne tamkes at vaze i besiddel se af ikke-
offentliggjort kurspdvirkende information omdet pagest dende sel -
skab.

Fondsbgrsen har mulighed for hos de enkelte at krawe oplysning
om den personkreds, der kan temkes at have haft adgang til Kkurs-
f ol somme opl ysninger, |igesom fortegnel sen over aktionsxer om
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fattet af aktiesel skabslovens § 28 a kan benyttes i en undersg-
gel se.

Under sggel sesresul tatet danner grundlag for en beslutning om
hvorvi dt undersggel sen kan afsluttes, eller om sagen skal over-
drages til Finanstilsynet for yderligere granskning. | dag tager
det ca. 14 dage fra Kgbenhavns Fondsbgrs pdbegynder en under sg-
gel se til sagens eventuelle oversendelse til Finanstil synet.

Er det sidste tilfaddet, udarbejder Kabenhavns Fondsbers en rap-
port over den gennenfgrte undersggel se og dennes resultat. Rap-
porten tilsendes Finanstilsynet f.eks. med annodni ng om en udvi -
det undersggel se hos bl andt andet pengeinstitutterne.

3. Kabenhavns Fondsbgrs' undersggel ser siden 3. novenber 1987
oq resultatet heraf;

Som ovenfor skitseret foretager Kegbenhavns Fondsbgrs dagli gt
under sggel ser af enkel thandl er og flere handel sdages handel ,
del s pa baggrund af oplysninger tilgangelige pd bgrsen og dels
pa baggrund af oplysninger indhentet hos barsnegl er sel skaber ne.
Antal | et af undersggel ser foretaget af Kabenhavns Fondsbgrs si-
den den 3. novenber 1987 kan sal edes vanskeligt fastlagges, da
der er en glidende overgang fra den al m ndel i ge daglige overvag-
ning til ved tel efonopringninger til barsneyl ersel skaberne og
udstederne at skaffe sig yderligere oplysninger og endelig ind-
hent el se af opl ysni nger hos markedsdel t agerne. Det skgnnes, at
sddanne under sggel ser har varet foretaget i flere hundrede til-
f & de.

Siden den 1. januar 1988 har Kgbenhavns Fondsbgrs i ni tilfadde
i ndberettet sager til videre foranstaltning i Finanstilsynet.
Al l e di sse indberetninger er foretaget pa grundlag af oplysnin-
ger tilgangelige pa begrsen og oplysninger indhentet hos barsmeg-
| er sel skaber ne.



B@RSUDVALCGET 4.

4. Hvad gegr Finanstilsynet for at opdage, efterforske oq even-
tuelt retsforfaglge nulige tilfadde af insider-handel

A, plysning af sagen:

Fi nanstil synet ger ikke noget for at opspore sager omovertree

del se af fondsberslovens § 39, idet overvagni ngen af bersnmarke-
det hgrer under Kgbenhavns Fondsbgrs' kompetence, nen reagerer

naturligvis, nar man bliver opneeksompa forhold, der tyder pa
i nsi der - handel

Nar Finanstilsynet har nodtaget en redegerel se, der oftest inde-
hol der forslag til den videre efterforskning, fra Kgbenhavns
Fondsbgrs, tages der stilling til, hvilke oplysninger, der ska

i ndhentes, og fra hvem

Da der ikke er tale omensartede sager, er efterforskningen for-

skellig fra gang til gang. Der kan vaxe tale omat indhente op-

| ysninger fra

- institutter under tilsyn, det vil sige banker, sparekasser,
andel skasser, forsikringsselskaber, pensi onskasser, investe-
ringsforeninger, kreditinstitutter ned saglig tilladel se og
kreditforeninger,

- andre juridiske personer, herunder hol di ngsel skaber,

- fysiske personer,

- nyndi gheder i udlandet.

Nogl e sager giver anledning til at indhente oplysninger fra et
eller flere institutter og andre til, at samlige tilskrives.

De opl ysni nger, der indhentes, er f.eks.

- navne pa instituttets kunder
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- eventuelle relationer til udstederen eller ansatte hos denne,
- arsagen til kgb eller salg af aktier
- arsagen til handel en og handelstidspunktet,

- navne p& personer, der har deltaget i f.eks. en kontraktsfor-
handl i ng,

- tidspunkter for meder og navne pa del t agerne.

Er de frenkomme oplysninger fyl destgerende, kan sagen vurderes
pa det foreliggende grundlag, ellers nd der stilles uddybende

el ler nye spergsnmél til de involverede parter eller andre. Det
hander, at den invol verede engagerer en advokat, som redeger for
sagens onstandi gheder og foretager en juridisk vurdering af dis-
se.

Sagsbehand! i ngen i ndebager ogsa, at opl ysni ngerne skal kontrol -
| eres, hvilket kan gores ved indkal del se af dokunentation eller
gennengang af det ofte neget fyldige materiale, der allerede
foreligger i sagen, f.eks. i formaf notaer og redeggarel ser

|'i gesom det undersgges, omledel sen i et sel skab har handl et

osv.

Det er samvanligt at indhente oplysningerne skriftligt, blandt
andet for at kunne anvende svarene som dokumentation ved frem
sendel se af sagen til ankl agenyndi gheden. Alligevel er det sket,
at tilsynet har indhentet oplysningerne pd stedet eller har ind-
kaldt til mede i tilsynet, nar denne frengangsnéde er fundet
bedst. | ét enkelt tilfadde har man kunnet vi deresende de oplys-
ni nger, der er nobdtaget fra Kgbenhavns Fondsbgrs, direkte til
ankl agenyndi gheden.
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B. Wurdering af sagen;

Wurdering af sagen foregar dels |gbende dels forud for dens af-
gerel se og indebazer stillingtagen til savel juridiske som fak-
ti ske forhold, herunder bevisvurderingen.

Som eksenpl er p& juridiske spergsnél kan nanes:

- kan tilsynet indhente oplysninger fra personer og sel skaber,
der ikke er under tilsyn?

- er en oplysning intern, nar den i et vist onfang har varet
kendt uden for det udstedende sel skab?

- hvor vidt rakker forbudet nod at handle i en koncern, hvor et
eller flere af sel skaberne er fondshandlere. Er det insider-
handel , nar en fondshandler i en koncern, hvor en anden fonds-
handl er kgber bestente aktier op for en kunde, erhverver en
post aktier, der tilfaddigt bliver tilbudt?

- spegrgsmél et kan ogsd stilles saledes: Ber en fondshandl er, der
besi dder interne oplysninger, afholde sig fra sasvanlig han-
del, nar der herved vil kunne skabes regre ved sel skabet, ford
det er usamlvanligt, at pdgaed dende ikke vil kgbe nogle aktier?

- handel nmed egne aktier i de tilfade, hvor der i selskabet er
opl ysninger, der - hvis de var kendt - ville pavirke kursen

- er der tale omovertraael se af fondsberslovens § 39, nar der
handl es pa grundl ag af oplysninger om f.eks. opkgb ned henblik
pd overtagelse el.lign., nar oplysningen er erhvervet tilfad-
digt og ikke er kendt i det udstedende sel skab?

- hvor langt rakker Finanstilsynets konpetence i forhold til an-
dre | andes nyndi gheder?
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C. Sagens afgerel se
Af ggrel sen kan ga ud pa:

- henl aggel se,
- fordi der ikke er oplysninger, der tyder pa overtraslel se af
fondsberslovens § 39,
- fordi de fundne beviser ikke er tilstrakkelige til at over-
give sagen til politiet,

- oversendel se til ankl agenyndi gheden ned henblik pa yderligere

efterforskning,
- oversendel se til nyndi ghederne i et andet I and,

- patale af eventuel uetisk adfard.

Sagsbehandl i ngstiden er neget forskellig fra sag til sag. | et
enkelt tilfadde blev sagen oversendt til ankl agenyndi gheden ef -
ter to dage. | de fleste sager tager opklaringsfasen nogl e mne-

der til godt et halvt ar, dels fordi oplysningerne indhentes
successivt, dels fordi der er juridiske spgrgsnél, der skal af-
kl ares.

D. Eksenpler fra praksis:

Det er vasentligt at gere sig klart, at en forudsaning for at
kunne straffe for overtreaslel se af fondsbgrslovens § 39 er, at
det kan bevises, at der er handl et pa grundlag af interne oplys-
ni nger, hvorfor det er ngdvendigt ned helt klare beviser for,

at der er handlet pa grundlag af interne oplysninger. Derfor
navnes de sager, der siden begyndel sen af 1987 er bl evet sendt
til politiet, her:

- Et bestyrel sesnedl em havde sol gt en post aktier kort tid far,
der frenkom neddel el se omet darligt perioderesultat. Ved po-
litiets efterforskning viste det sig, at bestyrel sesnedl emret,
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der var bosat i udlandet og ikke talte dansk, flere méneder
for sal get havde annodet en advokat omat finde en kgber. Af
forskel lige grunde var der gdet nogen tid, inden der blev ind-
gdet en aftale. Efterforskningen viste, at det udenl andske
best yrel sesnedl em i kke var underrettet om den darlige udvik-
ling, somvar blevet konstateret kort tid fer offentliggerel-
sen af perioderegnskabet. Ankl agenyndi gheden fandt ikke anl ed-
ning til at rejse tiltale. (Sagen er fra 1986/ 87).

Et pengeinstitut havde i overensstemmel se ned en | angsi gt et

i nvesteringsplan solgt aktier i et selskab, der ikke havde
betalt renter af et lan til tiden. Selskabet standsede kort
tid efter betalingerne. Anklagenyndi gheden fandt ikke grundl ag
for at rejse tiltale, da selskabets darlige udvikling var al -
mi ndel i g kendt efter hal varsneddel el sen mv.

En tredie "oplagt" sag skal ogsd nanes:

5.

En investor paberdbte sig i en civil sag, at en fondsbersvek-
sel erer ikke havde solgt investorens aktier hurtigt nok efter
at have oplyst investoren om at en ansat hos udstederen nen-
te, at selskabet ville f& et darligt regnskabsresultat. Sagen
blev forligt. Det frengi k af vidneforklaringerne, at fonds-
handl eren bestred at have udtalt sig somanfgrt. Endvidere
blev der frem agt avisontale af, at selskabets regnskab ikke
kunne forventes at blive videre godt. Pa dette grundl ag fandt
Fi nanstil synet ikke grundlag for at foretage sig videre. (Sa-
gen er fra begyndel sen af 1987).

Fi nanstil synets undersggel ser siden 3. novenber 1987 oq

resul tatet heraf:

Fi nanstilsynet har i perioden undersggt 11 sager, hvoraf én blev
taget op af egen drift, én blev nodtaget fra anden side og re-
sten fra Kegbenhavns Fondsbgrs.



B@RSUDVALGET 9.

Heraf blev to sager oversendt til anklagenyndi gheden, som ikke
fandt grundlag for at rejse tiltale i den ene, somer nant
ovenfor. Den anden sag er stadig under behandli ng.

De gvrige sager er blevet henlagt, fordi der ikke har kunnet
pavi ses sammenhamg nel | em de handl ende og det udstedende sel -
skab.

| en af disse sager gav man det udstedende sel skabs |edel se en
alvorlig patale, fordi den ikke havde etableret styringssyste-
nmer, der sikrede, at sel skabet set under ét overhol dt de bestem
nel ser, der gadder for bgrsnoterede sel skaber, herunder fonds-
bgrsl ovens § 39. Denne sag er af sel skabet anket til Industrim-
ni steriets Erhvervsankenawn.






Bl LAG 6
BZRSUDVALGET Den 20. februar 1991

Notat om forslag til den frentidige konpetencefordelingen nellem
Kgbenhavns Fondsbegrs og Finanstilsynet sam ngdvendi ge | ovhjem
ler i denne forbindel se.

Bor sudval get har annodet Kgbenhavns Fondsbgrs og Finanstil synet
omi fatlesskab at frenkomme med et forslag til en frentidig
kompetencefordeling i forbindel se med efterforskning af insider-
sager.

Endvi dere har udval get annodet om opl ysning om hvilke hjener,
der er ngdvendige for at kunne gennenfgre en hurtig efterforsk-
ni ng.

Der henvises til notat af 28. januar 1991 om "Praksis vedrgaren-
de behandling af sager omnmulig insider-handel".
A.  Konpet encefordelingen i dag

Konpet encef or del i ngen nel | em Fondsbgr sen og Fi nanstilsynet er i
dag:
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Fondsbgr sen

Fi nanstil syn

overvager markedet og er ansvarlig for, at der rea-
geres pa "unornale" situationer.

stiller spegrgsndl til bersnegl ersel skaberne og ud-
stederne for afdakning af, omder kan vaxe risiko
for insiderhandel.

far dokunmentation fra bersmegl er sel skaberne for gen-
nenfgrte handler, incl. kopi af afviklingsjournal
med VP.

i ndkal der fra sel skaberne |ister over bestyrel ses-
medl ermer, direktgrer og andre | edende medarbejdere,
jf. de borsetiske regler pkt. 5.3.

tredfer pad grundl ag af ovennawnte besl utning om
hvorvi dt sagen skal overdrages til Finanstilsynet

til videre undersggel se.

et

traffer pd baggrund af Fondsbersens rapport, jf.
ovenfor, beslutning omomvidere undersggel se skal
gennemfores.

Er dette tilfaddet, kan Finanstil synet
i ndkal de dokunentation fra alle kot of grende
institutter for gennenferte handler i det pa-

gat dende vax di papir.

besgge de kontof grende institutter for at gen-
nenf gre en under sggel se.
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annode udstederne om yderligere opl ysni nger
somnétte vae fornadne.

trad fe beslutning om sagen skal videregives ti
politiet for politinmessig undersggel se.

B. Forslag til den frentidi ge kompetencefordeling.

Den nuvar ende konpet encedel i ng har den svaghed, at den indl eden-
de undersggel se i Fondsbgrsen ikke kan gennenfgres pa et fuldt
materi al e, idet al ene notaopl ysninger vedrgrende barsnegl ersel -
skabernes handler er til Fondsbersens radi ghed

Denne svaghed kunne - som foresl det af Fondsbersen - af hj 2 pes
ved, at Fondsbersen ogsad fik adgang til notaoplysninger fra de
kont of grende institutter, der ikke er bgrsnegl ersel skaber

Ved den forste droftel se i Barsudval get var der flere nedl emmer,
som udt rykt e betamkel i ghed ved at give Fondsbgrsen denne yderli -
gere nul i ghed.

P4 den anden side er Finanstilsynet af den opfattelse, at tilsy-
net efter en nelding fra Kebenhavns Fondsbgrs om noget unormalt
selv vil kunne varetage den videre efterforskning, sal edes som
det hidtil er sket.

Fi nanstil synet og Fondsbersen kan pd denne baggrund foresla fal -
gende frentidige alternative kompetencefordeling med henblik pa
at tilfgre efterforskningen begge parters ekspertise:

Fondsbgrsen har fortsat ansvaret for markedsovervag-
ningen og skal tage initiativ til igangssadtel se af
under sggel se af fornodede insider-sager, nar over-
vagni ngen gi ver anledning hertil.



B@ZRSUDVALGET

Fondsbgr sens nuvar ende mnul i gheder for at indhente
opl ysni nger fra bersmegl er sel skaber og udstedere
opr et hol des uandrede. Det betyder, at Fondsbgrsen -
somhidtil - kan ivazksatte en undersggel se straks,
nar overvagni ngssystenet viser noget unormalt, her-
under undersgge enkel t handl er.

Kan undersggel sen ikke afsluttes som grundl gs pa det
for Fondsbgrsen foreliggende grundl ag, overdrages
sagen til Finanstilsynet, der tradfer afgerel se om
yderligere undersggel se skal ivarksattes.

Beslutter Finanstilsynet, at yderligere undersggel se
skal iverksattes, indkaldes notanateriale og yderli-
gere forngdne opl ysninger, og der skal nedsates en
"Task Force gruppe" under Finanstilsynets |edelse

og ansvar, men ned deltagel se af nedarbejdere fra
Fondsbgr sen som sagkyndi g bi stand ned hensyn til

besrsmarkedet.

Fi nanstil synet tradfer beslutning om hvorvidt sagen
skal henl agges eller videregives til politimessig
under sggel se.

Under sggel sens resul tat meddel es Kaebenhavns Fonds-
bers. Safremt der i sagen er oplysninger, der viser
eller tyder pa, at nogen har overtradt de af Fonds-
bagrsen fastsatte regelsa¢ - f.eks. de bgrsetiske
regler og oplysningsforpligtel serne - stilles de
konkrete oplysninger til radighed for Fondsbarsen,
der har ansvaret for, at konstaterede overtragel ser
bliver patalt.
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C. Hener.

1. En effektiv efterforskning af insider-handl er forudsatter,
at man kan konstatere en sammenhang nel | em kgber/sad ger og det
sel skab, hvis veardipapirer handlen angdr. Det er derfor bydende
ngdvendi gt, at de notaopl ysni nger, somnyndi ghederne nodt ager

i ndehol der palidelige oplysninger om kgber/sad ger.

Ved handel ned obligati oner skal kgber/sadger i dag oplyse
CPR/ SE- nunmer, som pafgres notaen. Det samme er ikke tilfaddet
nmed aktier. CPR numreret er ngdvendigt, fordi det er entydigt,
nmedens den, der vil lave insider-handel, kan bruge forskellige
navne, som f.eks. Peter Anders Petersen/Pedersen, P.A Peter-
sen/ Pedersen, P. Petersen/Pedersen osv.

Der begr derfor tilvejebringes hjemmel til, at de kontof grende
institutter skal afkrawve CPR/ SE-nummer fra kunderne, og at in-
stitutterne er berettigede til at videregive oplysningerne ti

den under sggende nyndi ghed.

Endvi dere er det for at sikre en effektiv og hurtig efterforsk-
ni ng ngdvendi gt at automatisere indsaningen af notaoplysninger
ved at etablere en database, hvorfor der skal skaffes hjemre
til det.

2. Videre skal der vaze hjemmel til at indhente skriftlige
opl ysninger og/eller foretage besgg pad stedet hos

pengei nstitutter, forsikringsselskaber, pensionskas-
ser, investeringsforeninger, kreditforeninger, bgrs-
negyl er sel skaber og udstedere sant finanshol di ngsel -
skaber og disses koncernsel skaber,

og oplysninger fra

andre juridiske personer,
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fysi ske personer,
CPR-registeret.

| den hidtidige efterforskning har Finanstilsynet aldrig
vax et ude for nogen, der har bestridt tilsynets hjemel
til at indhente oplysninger, nen der bgr vaze en klar

hj emrel , ogsd fordi fondsbersens administration i frem
tiden kommer til at deltage i en sterre del af efter-
forskningen. Da en fysisk eller juridisk person, der vam-
rer sig ved at afgive oplysninger, vil kunne afhgres af
politiet, behgver der ikke at vage tvangsm dl er forbundet
med retten til at indhente oplysninger fra disse, nen det
vil vaxe en fordel at kunne pal agge savel fysiske som
juridiske personer at afgive de oplysninger, der er ngd-
vendi ge til sagens undersggel se.

Hemen til at indhente oplysninger fra CPR-registeret
gnskes for at kunne konstatere, om personer, der har
handl et verdi papirer, er f.eks. sanboende ned prinege
i nsi dere.

3. Det forudsattes, at Kegbenhavns Fondsbgrs' direktion og
medarbejderes tavshedspligt i henhold til fondsbersloven
er tilstrakkelig i forhold til onverdenen, og at der ikke
gives fgl somme oplysninger til bestyrel sen omdet, der
frenkommer i forbindel se med efterforskningen for at
si kre, at bankhemmel i gheden mv. ikke bliver konpromt-
teret, sdledes at Finanstilsynet somhidtil far en rime-
lig let adgang til det gnskede materiale. - Det forudsat-
tes, at forel amgel se af enkel t sager vedrgrende overtrae
del se af de bgrsetiske regler for fondsbersbestyrelsen
i kke vil indebege en krankel se af adm nistrationens tavs-
hedspligt, da overtramere i al m ndelighed ikke har noget
beskyttel seshehov. Eventuelt vil sagen kunne forel agges
anonymiseret, saledes somdet hidtil har vazet praktise-
ret i nogle sager, nar der er behov for beskyttel se af
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vi sse oplysninger. Hvis en ontale af di sse forudsatninger
i bensx kni ngerne ikke er tilstrakkelig, kan der i |oven

i ndsagtes en bestemmel se om at fondsbgrsbestvrel sens
formand, der ikke er indstillet af brancheorgani sati oner-
ne, tradfer beslutning om hvilke oplysninger der kan
forel agges for den gvrige bestyrelse.

Det foreslds, at gennemferelsen af insider-direktivet

sker ved, at der indsattes et kapitel i fondsbegrsloven,
at efterforskningsbestemmelserne indsattes i sanktions-
kapitlet, og a: det forudsatte sanarbej de nell em Fi nans-
tilsynet og Kebenhavns Fondsbgrs anfgres i bems kni ngerne
til lovforslaget.

Konkl usi on;

Det forventes, at den foresl dede efterforskningsmetode, der for-
ener Kgbenhavns Fondsbgrs nar kedsekspertise med tilsynets under-
sggel sesekspertise, vil kunne sikre en hurtig efterforskning,
idet der inden for nogle timer kan indhentes notaopl ysni nger
vedrgrende alle transaktioner i en given periode, |igesomoplys-
ni ngerne kan sorteres og vurderes neget hurtigt ned henblik péa
at finde fremtil, omnogle handl er kunne tyde pa at vaze fore-
taget pd grundl ag af interne opl ysninger.

Man ant ager sal edes, at den proces, der i dag kan tage et par
maneder, kan gennemfores pd en dag eller to. Det skal her under-
streges, at de oplysninger, der indhentes el ektronisk, alene er
handelsoplysninger 0g konto-til-konto-overfersler i en given
peri ode og for givne fondskoder (vardi papirer). Nogl e barsmeg-

| ersel skaber genmer allerede i dag sadanne oplysninger for at
kunne yde deres kunder radgivning mv. Der er altsd ikke tale
om at indhente oplysninger om vardipapireijeres sani ede behol d-
ninger i Vaxdipapircentralen. Nir en undersggel se er afsluttet,
tilintetgeares de indhentede opl ysninger bortset fra dem der
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bruges som dokunentation. Man skal imdlertid i kke se bort fra,
at uanset hvor hurtigt efterforskningen foregar, og hvem der
star bag den, skal det kunne bevises, at der er handl et pa bag-
grund af intern viden. Der skal ogsa erindres om at de, der
gnsker at skaffe sig en fortjeneste pd baggrund af interne op-
lysninger, i almndelighed vil kunne slette deres "spor".

Fi nanstil synet forudsatter, at samarbejdet med Kebenhavns Fonds-
bars ikke reducerer de ressourcer, sombgr tilfgres Finanstil-
synet som en konsekvens af insider-direktivets gennemfeorelse,
herunder etabl eringen af et efterforskningssystem, der utvivl-
sonmt vil gge antallet af undersggel ser.

Da den andrede og styrkede efterforskningsmetode sanmenhol dt med
pgnsket omen hurtigere gennemfgrelse af undersggel serne nedf g-
rer, at tilsynet til stadighed skal have personale, der er for-
trolig med efterforskningsmetoden, til rddighed for eventuelle

under sggel ser, der hidtil ikke har vazet jant fordelt over
aret, antages det, at det er ngdvendigt ned et arsvark nere.
Dette skal ses i lyset af, at en stor del af tilsynets arbejde

foregar uden for tilsynet pa inspektioner, EF-rejser osv.

Etabl ering af det foresldede edb-systemi Finanstilsynet vil
ngdvendi ggegr e engangsudgifter i stgrrel sesordenen 1,5 nio. kr.
og udgifter til den |gbende drift af systenmet pa 0,7 mio.kr.
arligt.
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Kronologisk fortegnelse over beteenkninger

1989
Priser og konkurrenceforhold pa |asgemiddel - 1173
omradet
Faxrdselssikkerhedspolitisk handlingsplan 1174

Uddannelse inden for turisthvervet

Betamkning om ransagning under efterforskning
Hgjere forberedel seseksamen

Renteloven

Handelsuddannelser i internationalt perspektiv
Kunstnernes sociale vilkér

Betaankning om vilkar for tilskud til folkeoplys-
ning

Styring af statsvirksomhederne

Internationale bernebortfgrelser
Sikkerhedsbestemmelser for boksning

De kommunale opgavers fordeling og finansie-
ring

Anparter

Betamkning om tvangsfuldbyrdelse af andre krav
end pengekrav

Afskrivninger

Modernisering og forenkling af det kommunale
bevillingssystem m.v.

1175
1176

1177
1178
1179
1180

1181
1182

1183

1184

1185
1186

1990
Fortolkningen &f love og domstolsafgerelser 1201
Forsvaret i 90'eme - Beretning fra Forsvars-
kommissionen af 1988 1202
Privatisering af Statsanstalten for Livsforsikring 1203
Skjult gadd i biler 1204
Betaankning om Dansk Polarcenter
Betaankning om praamiegraduering i dansk ar- 1205
bejdsskadeforsikring 1206
Betaankning om virksomhedernes miljgtilsyn 1207
(VMT) 1208
Betaankning om anklagemyndighedens struktur
Brancheglidning og franchising p& ejendoms- 1209
formidlingsomréadet 1210

Betaankning om Retslaegerédet
Revision af ophavsretslovgivningen
Bygningsbevaring

En ny legeruddannelse

Betamnkning om landveesensretterne

1211

1212

1213

Betaakning om annoncering m.v. af tvangs-
auktioner over fast geendom

Betamnkning vedrarende distribution af adresse-
|gse forsendelser m.v.

Forebyggelse af akoholmisbrug
Sognebandslgsning og kirkelig betjening af
folkekirkens medlemmer

EDB-tinglysning p4 landsplan

Den private opsparing

Samordning af landbrugs- og jordbrugsuddan-
nelser

Pefspektivudvalget: Bistands-, pleje- og om-
sorgsuddannel ser

Betaankning om fuldbyrdelse af straf m.v.
Betamkning angdende ansadtelse i stillinger i
folkekirken m. m.

Laggers kliniske videreuddannelse og arbejds-
tilrettel aeggel se

Betaankning om afkald pa livsforlaangende be-
handling (livstestamenter m.v.)

Forskning p& mennesket. Etik/Jura

Realkredit og etablering. Delrapport 3

Betaakning om modernisering og forenkling af
tvangsfuldbyrdelsen

Forkyndelse

Kunstnernes skatte- og afgiftsmaessige stilling
Selvstandige erhvervsdrivendes pensionsfor-
hold

Medieansvar

Revision af restaurationsloven
Ferielovudvalget

Dakningsordning for skader forérsaget af
stormflod

Udenrigstjenesten mod & 2000

@konomi og miljg i statistisk belysning
Straffelovrédets betaankning om samfundstjene—
ste. Delbetaenkning Il om sanktionsspgrgsmal
Betaankning om de retlige rammer for indsatsen
over for barn og unge

En fadles paadagoguddannel se
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