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F. t. 1. om veerdipapirhandel

De danske regler om insiderhandel vil sdledes
fortsat pd en razkke punkter veere mere vidtgdende
end foreskrevet i EU’s insiderdirektiv. Eksempelvis
geelder de to insiderforbud, henholdsvis mod handel
i § 35, stk. 1, og mod videregivelse af intern viden i
§ 36, stk. 1, for enhver, mens insiderdirektivet skel-
ner mellem primzre og sekundere insidere, og be-
greenser forbuddet mod videregivelse til kun at gal-
de primere insidere. Desuden skal udstedere og an-
dre virksomheder og offentlige myndigheder, der re-
gelmaessigt kommer i besiddelse af intern viden, ud-
- arbejde interne regler efter § 36, stk. 2, og § 37, hv11-
ket ikke folger af insiderdirektivet.

Med hensyn til de foresldede regler i §§ 34-38 hen-
vises der i gvrigt til beteenkning nr. 1216/1991 om
Insider-handel og bemarkningerne i FT 1990/91,
Tilleg A, L 85 til lov nr. 343 af 6. juni 1991, hvorved
de geldende insiderregler i fondsberslovens
§§ 39-39 d blev gennemfort.

§ 34 afgranser insiderreglernes anvendelsesomra-
de ved at fastleegge begreberne veerdipapirer og in-
tern viden.

Hovedanvendelsesomrddet for insiderreglerne er
handel med vaerdipapirer, der er optaget til notering
og handel pa en fondsbers, eller som handles pa et
tilsvarende. reguleret marked, jf. stk. 1, nr. 1. Med
tilsvarende reguleret marked forstds et marked i
ISD’s forstand, jf. direktivets artikel 1, nr. 13. Det vil
i praksis sige, at insider-reglerne ogsé finder anven-
delse pa autoriserede markedspladser, der er et regu-
leret marked i ISD’s forstand.

Insiderreglerne har et snavrere anvendelsesomra-
de end vardipapirhandelsloven generelt, idet loven
ifglge § 2 geelder for alle veerdipapirer, uanset om de
er noteret og/eller optaget til handel pa en bers eller
et tilsvarende, reguleret marked. Insider-reglerne
finder sdledes ikke anvendelse pd de verdipapirer,
der ikke er optaget til notering/handel pa en fonds-
bers eller handles pa et reguleret marked.

I forhold til den geeldende fondsberslovs § 39 &n-
dres formuleringen fra »verdipapirer af enhver art,
herunder finansielle kontrakter« til »Veerdipapirer«,
if. stk. 1, nr. 1. Dette er en folge af den brede defini-
tion af verdipapirer i § 2.

Mens fondsbarslovens § 39, stk. 1, nr. 1, henviser
til optagelse til handel pA Kebenhavns Fondsbers,

benytter § 34, stk. 1, nr. 1, ordene en fondsbers, det.

vil sige en dansk fondsbers, jf. kapitel 3. Dette er
alene en folge af den nye bersstruktur, og der er her-
ved ikke tilsigtet nogen realitetsaendring.

I forhold til den tilsvarende regel i den gzldende
fondsberslovs § 39 endres stk. 1, nr. 1, dog saledes,
at anvendelsesomradet ikke leengere er bersnoterede
~ vaerdipapirer i de nordiske lande, men derimod i

lande, som Fzllesskabet har indgéet samarbejdsaf-
tale med. Det vil p.t. sige EJS-landene: Norge, Is-
land og Liechtenstein. I forhold til den gaeldende
§ 39 medforer andringen sdledes alene, at verdipa-
pirer, som er optaget til handel pa fondsberser eller
tilsvarende, regulerede markeder i Liechtenstein,

" fremover tillige vil veere omfattet af insiderkapitlets

definition af veerdipapirer.

Vardipapirdefinitionen i stk. 1, nr. 1, som ikke -
alene inddrager danske noterede vaerdipapirer, men
ogsd verdipapirer, som alene er noteret i et EU- eller
E@S-land, er en folge af den veerdipapirdefinition,
som anvendes i insiderdirektivet. Den benyttes der-
for i insiderforbudene i § 35 og § 36, stk. 1. Derimod
gzlder de sarlige krav om interne regler i § 36, stk. 2
og § 37 alene for veerdipapirer, som er noteret pd en
dansk fondsbers, jf. § 7, stk. 1.

Ud fra en omgaelsesbetragtning er unoterede in-
strumenter og kontrakter, der er knyttet til et eller
flere barsnoterede veerdipapirer, som hidtil omfattet
af insiderréglerne, jf. stk. 1, nr. 2. Som konsekvens af
den nye bersstruktur omfatter nr. 2 unoterede instru-
menter og kontrakter, der er knyttet til bersnoterede

- veerdipapirer, det vil sige vaerdipapirer noteret pd en

dansk fondsbers, jf. lovudkastets § 7, og ikke som
hidtil alene veerdipapirer noteret pd Kebenhavns
Fondsbers. De unoterede instrumenter og kontrak-
ter, som vil kunne falde ind under stk. 1, nr. 2, vil

‘typisk vaere dem, som er navnt under § 2, stk. 1, nr.

3,6,8 0g 9.

Men herudover er unoterede veerdipapirer ikke
omfattet af veaerdipapirhandelslovens insiderregler.
Da pengemarkedsmaglernes formidling af penge-
markedsinstrumenter, jf. lovforslagets kapitel 14, -
ikke er et reguleret marked i verdipapirhandelslo-
vens og insiderdirektivets forstand, vil denne handel
ikke vaere omfattet af reglerne i narvaerende kapitel,
med mindre der er tale om, at de pagaeldende penge-
markedsinstrumenter tillige er optaget til notering
P4 en fondsbers, jf. § 2, stk. 1, nr. 5.

Til § 35
§ 35 indeholder forbudet mod insiderhandel og

* svarer til den nugeldende fondsberslovs § 39 a.

Dog er de virksomheder, som er omfattet af de
serlige regler om medvirken i stk. 2 og stk. 3, 2ndret
til veerdipapirhandlere, som defineret i lovudkastets
§ 3, stk. 3, jf. stk. 1, nr. 1-4. Herved omfattes flere
virksomhedstyper af bestemmelserne. Mens fonds-
berslovens § 39 a, stk. 2 og 3, geelder for bersmaegler-
selskaber, pengeinstitutter, handelsberettigede real-
kreditinstitutter (for § 39 a, stk. 3’s vedkommende
alle realkreditinstitutter og andre obligationsudste-



