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Forord

Denne bog er en lettere revideret udgave af min Ph.D.-afhandling, der
blev indleveret den 15. september 2003. Forsvaret fandt sted pa Juri-
disk Institut, Syddansk Universitet den 8. december 2003. Bedemmel-
sesudvalget bestod af professor, lic.jur. Seren Friis Hansen (formand),
Syddansk Universitet, professor, dr. jur. Jesper Lau Hansen, Kaben-
havns Universitet og professor Peter Mogelvang-Hansen, Handelshgj-
skolen i Kgbenhavn.

De indledende skridt til athandlingen blev taget tilbage i 1997. Jeg
startede da med at skrive om et emneomrade, der allerede havde fasci-
neret mig fra de tidlige studiedr — insiderhandel. Med tiden tog interes-
sen om sig, og jeg offentliggjorde blandt andet et par juridiske artikler
herom. Med interessen for emnet og en trang til at fordybe mig yderli-
gere, foltes det naturligt at blive indskrevet som Ph.D.-stipendiat i 2000
umiddelbart efter, at jeg havde erhvervet den juridiske kandidatgrad.
Den tid, der siden er forlgbet med athandlingen, betragter jeg som et
privilegium. Taenk at sette sig ned og pabegynde et arbejde, der forst
kan forventes afsluttet flere ar senere. Heri bestar savel privilegiet som
udfordringen. Tiden er i egne hander, hvilket giver anledning til sével
glaeder som sorger. Men tiden til fordybelse har vaeret udviklende savel
fagligt som menneskeligt.

Som med et maleri udvikler en afhandling sig ved “lag pa lag meto-
den”. Man maler over, hvad man tidligere har skrevet. Derved forsvin-
der de tidligere lag ikke — de forbliver som en art vidensfundament for
det nye, og via den gentagne proces arbejder man sig lengere og len-
gere ind i emnet. Mit emneomrade udviklede sig da ogsa undervejs, og
i dets endelige form omhandler athandlingen en obligationsretlig ana-
lyse af insiderhandel.

Jeg skylder mange min bedste tak for afthandlingens ferdiggerelse.
En sarlig tak gar til min vejleder professor, lic.jur. Nis Jul Clausen,
som har veret en stor hjelp og inspiration. Under Ph.D.-forlgbet til-
bragte jeg syv maneder som visiting scholar pa Duke University
School of Law, USA. Under opholdet havde jeg den sxrlige glede at
arbejde under co-vejledning af professor James D. Cox, der med sin
kyndighed viderebragte mange interessante indfaldsvinkler til arbejdet.



Forord

Jeg takker tillige min bror og kollega advokat, Ph.D.-stipendiat Dan
Moalem for mange frugtbare samtaler undervejs. Min sekretaer, Inga
Jakobsen, takkes for sin indsats ved korrekturlaesningen og en varm tak
gér til kollegaerne pa Juridisk Institut ved Syddansk Universitet for tre
gode ar. Afslutningsvist rettes en varm tak til advokatfirmaet DLA
Nordic (tidligere Lindh Stabell Horten) for at stille kontor- og biblio-
teksfaciliteter til rddighed og for en altid venlig atmosfare. De hertil
knyttede studenter har desuden veret en uvurderlig hjelp ved littera-
tursegning og fremskaffelse af serligt eldre litteratur og retspraksis.

David Moalem, Kobenhavn, april 2004.
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Kapitel 1
Introduktion og metode

1.1 Indledning om reguleringen af information

Verdipapirhandelsrettens definition af insiderhandel kvalificerer en
adferd, der er velkendt i obligationsretten. Af insiderforbuddet i vaerdi-
papirhandelslovens § 35, stk. 1 folger, at “Keb, salg og tilskyndelse til
kab eller salg af et vaerdipapir ma ikke foretages af nogen, der har in-
tern viden, som kan vere af betydning for handelen.” Kendetegnende
er, at insideren har en bestemmende viden, som markedet (forstact som
investorerne) ikke har, og det er misbruget af dette informationsfortrin,
der anses for strafbart.! Retsordenen accepterer med andre ord ikke en
investors misbrug (udnyttelse) af en informationsasymmetri i marke-
det. Ved at fokusere pa insideradfzrdens karakteristika opnas mulighed
for at foretage et retligt tvaersnit. Herved kan det underseges, hvorvidt
sadanne karakteristika er underlagt regulering i andre retsdiscipliner.
Der findes saledes adskillige offentlig- og privatretlige reguleringer,
hvis formal er at skabe og bevare informationsparitet eller at afhjelpe
skadevirkningerne af informationsasymmetri. Til opnaelsen heraf an-
vendes sarligt folgende redskaber: (i) oplysningspligt, (ii) udnyttelses-
forbud og (iii) misinformationsforbud.?

Den forste kategori indeholder pligten til at videregive information til
den eller de, der har et informationsunderskud (oplysningspligten). Her
er der tale om en handlepligt, hvis formal er at opna en lighed imellem
parterne i relation til den pagaeldende information. Som eksempler herpa
kan navnes markedsferingslovens § 5, bank- og sparekasselovens §§ 41
og 41a samt verdipapirhandelslovens § 27. I markedsfaringslovens § 5
bestemmes, at der i kontraktforhold skal gives en forsvarlig vejledning til
keberen om ydelsens karakter og egenskaber. Bank- og sparekasselovens
§§ 41 og 41a palegger et pengeinstitut at oplyse kautionisten om lanta-
gers manglende betalinger, og veerdipapirhandelslovens § 27 bestemmer,

1. Jeevnfor ogsa overskriften til verdipapirhandelslovens kapitel 10 “Misbrug af intern vi-
den...”.

2. Se hertil Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 14 ff. En lidt anderledes variant
anvendes af Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 17 f.
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Kapitel 1: Introduktion og metode

at en udbyder af bersnoterede vaerdipapirer skal offentliggere vaesentlige
forhold til vaerdipapirmarkedet.’* For disse handlepligter galder, at en
overtredelse fuldbyrdes ved selve fortielsen.

Den anden kategori omhandler pligten til at afsta fra at handle (ud-
nyttelsesforbuddet). Herved sker der ikke en udligning af informations-
asymmetrien (som i kategori I). I stedet forbydes den pageldende at
udnytte sin informationsfordel. Eksempler herpa findes i forsikringsaf-
talelovens § 4, verdipapirhandelslovens § 35, stk. 1, aftalelovens §§
30, 33 og 36 samt i retsgrundsatningen om salgerens loyale oplys-
ningspligt. Forsikringsaftalelovens § 4 forbyder en forsikringstager at
fortie oplysninger, der mé antages at vaere af betydning for forsikrings-
betingelserne. Vardipapirhandelslovens § 35, stk. 1 forbyder handel pa
baggrund af en bestemmende intern viden. Tilsvarende bestemmelser
af obligationsretlig karakter findes i aftalelovens §§ 30, 33 og 36 samt i
grundsatningen om salgerens loyale oplysningspligt. Undladelsesplig-
ten fuldbyrdes ved selve aftaleindgaelsen.

Cirklen sluttes med den tredje kategori indeholdende forbuddet mod
misinformering (misinformationsforbuddet). Denne pligt kan alt efter
omstendighederne antage form af sével en handlepligt som en undla-
delsespligt. Forbydes den pagaldende at vildlede/misinformere, er der
tale om en undladelsespligt. Befinder en person sig imidlertid allerede i
en vildfarelse om et faktisk forhold, ma der i visse situationer besta en
handlepligt til at bringe den pageeldende ud af vildfarelsen. Eksempler
pa misinformationsforbud findes i markedsferingslovens § 2, forsik-
ringsaftalelovens § 4, aftalelovens § 30 og verdipapirhandelslovens §
39. Markedsferingslovens § 2 forbyder anvendelsen af urigtige, vildle-
dende eller urimeligt mangelfulde angivelser med henblik pa at pavirke
handelen. Forsikringsaftalelovens § 4 forbyder forsikringstageren at
give selskabet urigtige oplysninger som grundlag for forsikringsafta-
len, og en tilsvarende bestemmelse af generel karakter findes i svigsbe-
stemmelsen i aftalelovens § 30. I vaerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1
forbydes udspredelse af urigtige oplysninger om en udsteder af vaerdi-
papirer (kursmanipulation). Eftersom misinformationsforbuddet savel
kan vere en handle- som en undladelsespligt, vil fuldbyrdelsen af-
hange af den konkrete situation.

3. Af andre oplysningspligter kan fremhaves kreditaftalelovens kapitel 2 om kreditgiverens
oplysningspligt, prismarkningslovens § 1 om serskilt markning ved detailsalg, samt ti-
meshareaftalelovens §§ 4-7.
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1.2 Afhandlingens formdl

De tre interventionsformer tjener til sikring af samme formal: at sikre
informationsparitet samt modvirke skadevirkningerne af informations-
asymmetri.* For oplysningspligten og udnyttelsesforbuddets vedkom-
mende er udgangspunktet, at der bestar en konkret informationsasym-
metri mellem to eller flere parter. Interventionsformen kan herefter en-
ten veere at paleegge informationsbesidderen en oplysningspligt eller at
palegge ham ikke at benytte informationen. Kendetegnende for de to
pligter er, at de vedrerer sand information. Herved adskiller de sig fra
misinformationsforbuddet, der vedrerer udspredelsen af falsk informa-
tion.

Den retlige opdeling af informationsreguleringen er bestemmende
for en given retsregels indhold, fuldbyrdelse og sanktionering. Dette
gor sig folgelig ogsé geldende for de udnyttelsesforbud, der behandles
i denne afthandling. I forhold til afthandlingens emneomrade er det seer-
ligt synliggerelsen af parallellen til obligationsretten, der har interesse.
Insiderhandelens forudsatning om en retsstridig fortielse af en bestem-
mende viden er saledes en adfaerd, der i obligationsrettens almene del
reguleres i grundsatningen om den loyale oplysningspligt, og som i
den specielle del er kodificeret i savel aftale- som kebeloven.

1.2 Afhandlingens formal

Afhandlingens hovedformal er at foretage en obligationsretlig analyse
af insiderhandel efter geeldende dansk ret. Det centrale spergsmaél er,
om og i bekraeftende fald i hvilket omfang en investor kan gere ugyl-
digheds-, misligholdelses- og erstatningskrav gaeldende. Som folge af
forskellen i obligationsrettens virkelighedsgrundlag og den virkelig-
hed, der reprasenteres pa vardipapirmarkedet, vil regelsaettenes an-
vendelse efter omstendighederne medfere en uhensigtsmessig retsstil-
ling. Hvem, der opnar en obligationsretlig beskyttelse, beror i disse til-
feelde snarere pa tilfaeldighed end pa retsordenens bevidste beskyttelse
og sanktionering. Denne konklusion leder frem til athandlingens se-
kundeere formal om at vurdere geeldende ret og at overveje en eventuel
cendring de lege ferenda.

4.  Se Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 18 f.
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Kapitel 1: Introduktion og metode

1.3 Afgrensning

Det ligger i selve karakteren af insiderhandel, at insideren fortier en be-
stemmende viden. | visse handelssituationer vil man dog kunne fore-
stille sig en informationsudveksling, der medferer, at fortielsen ikke
star alene. Der kan tillige vaere givet urigtige oplysninger eller vare
tale om vildledning. Som vejledning for afgraensningen imellem begre-
berne kan udgangspunktet formuleres saledes, at en oplysning er urig-
tig, nar den ikke giver et korrekt billede af det faktiske forhold. Ved
vildledning er de afgivne oplysninger korrekte, men via kombinationen
med en fortielse pavirkes modtagerens vurdering af forholdet. Det kan
veere serdeles vanskeligt at foretage en nermere afgrensning herimel-
lem.” Sarligt synes afgreensningen mellem vildledning og fortielser at
volde problemer. Hvor de urigtige eller vildledende oplysninger aktua-
liserer en korrigeringspligt, er fortielsen derimod omfattet af et udnyt-
telsesforbud. Dette har afgerende betydning, eftersom korrigerings-
pligten er en handlepligt og udnyttelsesforbuddet en undladelsespligt.
Det vil dog under alle omstendigheder vere fortielsesaspektet, det vil
sige fortielsen af den sande information, der er barer af den mislige ad-
feerd. Ved insiderhandel med veardipapirer vil der normalt vere tale om
rene fortielsestilfaelde. Det kan dog ikke udelukkes, at situationen til-
lige eller i stedet ma subsumeres som en urigtig oplysning. Et eksempel
kan illustrere dette. K er i besiddelse af intern viden om, at selskabet X
vil fremlegge et overraskende positivt arsregnskab. Man kan herefter
teenke sig to scenarier: K vaelger at fortie sin viden eller K valger at
forteelle medkontrahenten S, at han forventer et darligt resultat for at
animere S til at selge sine aktier. Fra retspraksis kendes flere eksem-
pler pa, at der sével er givet som fortiet oplysninger. Til eksempel kan
naevnes den norske hgjesteretsdom 1 NRt 1918.49 NoH, hvor insideren
(der var direktionsmedlem i det aktieudstedende selskab) gav aktiesal-
geren visse oplysninger, men fortiede betydningen af en forestdende
fusion med et andet selskab.® I den situation vil en skadelidt bade

5. Jaevnfor ogsd Hans Helge Beck Thomsen: Mangler ved pantebreve, 1996, s. 124. Beck
Thomsen gér dog skridtet videre med antagelsen om, at “Pa grundlag af praksis og kon-
traktsforholdets karakter ses der ikke at vaere grund til at opretholde sondringen mellem den
urigtige oplysning og den vildledende oplysning”. For norsk ret se Kai Kriiger: Norsk kon-
traktsrett, 1989, s. 638.

6. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.3. Af praksis vedrerende losere se eksempelvis
UfR 1961.306 SH, hvor szlgeren oplyste, at en bil havde vibrationer ved 60 km/t, men forti-
ede at det var vanskeligt at udbedre forholdet.
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1.3 Afgreensning

kunne paberabe sig fortielse og urigtige oplysninger. Da urigtige oplys-
ninger, i modsatning til fortielser, ikke kreever culpa, vil en skadelidt
normalt veelge denne procedure.’” Ved insiderhandel m& normalsituatio-
nen antages at vare den rene fortielse, hvorfor afhandlingens analyse
primert koncentreres herom.

Behandlingen vedrerer udelukkende aktier og andre vaerdipapirer,
der handles pa vardipapirmarkedet. Det betyder serligt, at de proble-
mer, der knytter sig til erhvervelse af anparter® og pantebreve,’ ikke be-
handles.

Verdipapirmarkedet kan opdeles i et primart og et sekundert
marked. Afhandlingen behandler kun det sekundere marked, hvorved
forstas markedet for handel med allerede udstedte eller noterede vaerdi-
papirer.'® T den sammenhang koncentreres analysen om den lebende
handel med ikke-kontrollerende aktieposter. Er der tale om en virk-
somhedsoverdragelse, fusion eller overdragelse af kontrollerende ak-
tieposter, vil handelskarakteristikaene snarere ligne et specieskeb med
meget omfattende forudgaende underseogelser af selskaberne og en ud-
forlig informationsudveksling imellem aftaleparterne.

Det er udelukkende det obligationsretlige forhold imellem s&lger og
kaber, der behandles. Det betyder blandt andet, at spergsmél om identi-
fikation'' og ejendomsretlige problemstillinger ikke analyseres.

7. Javnfor Joseph Lookofsky: Keb — Dansk indenlandsk kebsret, 2002, s. 73, Mads Bryde An-
dersen/Joseph Lookofsky: Larebog i obligationsret I, 2000, s. 64 og Bernhard Gomard: Ob-
ligationsret, 1. del, 1998, s. 48.

8. Se herom blandt andre Hakun Djurhuus/Karsten Kielland: Kommanditselskabs-tegningsaf-
taler — ugyldighed og ansvar, R&R 1992, nr. 8, s. 43 og Erik Werlauff: Anpartsaftalers bin-
dende virkning, 1994, s. 42 ff.

9.  Se herom searligt Hans Helge Beck Thomsen: Mangler ved pantebreve, 1996.

10. Det primare vaerdipapirmarked udgeres af handelen med de verdipapirer, der udbydes i for-
bindelse med en bersintroduktion eller anden form for emission. Det civilretlige ansvar i for-
bindelse hermed har senest vaeret til pAdemmelse i Hafnia-sagen, UfR 2002.2067 H, og har
pékaldt sig en betydelig interesse i den nordiske juridiske litteratur. Se blandt andre Paul
Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Beorsretten, 2003, s. 177 ff, Peer Schaumburg-Miiller/
Erik Werlauff: Efter Hafnia, UfR 2002B, s. 437, Michael Bernhoft: Hafnia Dommen — Ca-
veat Investor?, NTfS 2002:3, s. 324, Kristin Normann Aarum: Prospektansvaret — behov for
nytenkning?, TfR 2002/1-2, s. 239, Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 3 f
og 505, Catarina af Sandeberg: Prospektansvaret, 2001, Jon Stokholm: Om garanterede
emissioner, UfR 2000B, s. 58, Gudmund Knudsen: Selskapets ansvar for uriktige eller ville-
dende opplysninger ved aksjetegning og kjop av aksjer, Tidsskrift for Forretningsjus 1997, s.
1-13, Christina Hultmark, Upplysningsplikt vid ingdende av avtal, 1993, s. 47 ff og Per Sa-
muelsson: Information och ansvar, 1991. Prospektansvaret er tillige genstand for en dansk
Ph.D.-athandling ved Dan Moalem, der forventes indleveret i den nermeste fremtid.

11. For et nyere specialstudium heraf se Bjarte Askeland: Erstatningsrettslig identifikasjon, 2002.
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Analysen omfatter alene transaktioner omfattet af materiel dansk ret.
Dette forudseetter enten, at der er tale om indenlandske handler eller om in-
ternationale keb, hvor den internationale privatret udpeger dansk obligati-
onsret som retsgrundlag. Et keb anses for internationalt: (i) hvis kontrakt-
parterne har forretningssted/bopel 1 hver sit land, eller (ii) hvis kontrakt-
parterne har forretningssted/bopeel i samme land, men ydelsen befinder sig
i et andet land ved aftalens indgaelse eller skal leveres i et andet land."

1.4 Metodeovervejelser

Metodeanvendelsen er i hgj grad en bundet opgave. Pa den ene side be-
stemmes metoden af, hvad retsvidenskaben beskriver som “den almin-
delige retslaere”. Herved forstas en almindelig anerkendt metode til sy-
stematisering af retskilder samt fortolkning af retten.'”” P4 den anden
side bestemmes metoden af athandlingens formal.

Naér athandlingens formal er at foretage en obligationsretlig analyse af
insiderhandel efter dansk ret, ligger der heri en henvisning til den rets-
dogmatiske metode, hvorved jeg primart forstar en beskrivelse og ana-
lyse af geeldende ret.'* Enkelte steder inddrages retshistoriske betragtnin-
ger som fundament for forstéelsen af reglernes nuvaerende indhold.

Analysen finder i et vist omfang inspiration hos og stette i fremmed
og international ret. Inddragelsen heraf sker dog under overvejelser om
foreneligheden med vor retstradition og vaerdigrundlag. Pa obligations-
rettens omrade er det nordiske retsfzllesskab centralt, og de enkelte
retsordener rummer mange gennemgaende traek. Inden for visse af for-
muerettens centrale dele er lovgivningen sagar et resultat af feellesnor-
diske udredningsarbejder."” Retsfzllesskabet betyder, at erfaringsmate-
rialet kan udvides ganske betragteligt. Af interesse er savel de nordiske
retsvidenskabelige hovedverker som den samlede mangde af retsafgo-

12. Definitionen af internationalt keb er ikke identisk med CISGs anvendelsesomrade, jevnfor
CISG artikel 1. CISG finder desuden ikke anvendelse pa aktier eller finansielle instrumenter,
jeevnfor artikel 2 (d) “This convention does not apply to sales of stocks, shares, investment
securities or money”. Om de internationale keb se blandt andre Joseph Lookofsky: Internati-
onale kab, 1989, Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 223
ff, Allan Philip: EU —1P, 1994 og Svenné Schmidt: International formueret, 1987.

13.  Af dansk juridisk litteratur ber folgende hovedvarker fremhaeves: Alf Ross: Om ret og retferdig-
hed, 1971, Preben Stuer Lauridsen: Retsleren, 1977, samme: Om ret og retsvidenskab, 1992,
Stig Jorgensen: Retferdighed og Ret, I-11, 1990-1991, Morten Wegener: Juridisk metode, 2000.

14. Javnfor Morten Wegener: Juridisk metode, 2000, s. 67, Stig Jorgensen: Ret og samfund,
1970, s. 22 f og Bo von Eyben: Juridisk Ordbog.

15. Dette geelder bl.a. pa aftale- og keberettens omrade.
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1.4 Metodeovervejelser

relser fra de nordiske domstole. P4 omrader praeget af fallesnordisk
lovgivning foreligger der i evrigt en tradition for at tillegge nordiske
domstolsafgerelser samme retskildeverdi som egne nationale afgerel-
ser.'® Hertil kommer, at den juridiske metodes retskilde- og fortolk-
ningsprincipper i vid udstreekning er identiske, hvorved savel norske
som svenske metodefremstillinger kan anvendes med et betydeligt ud-
bytte.'” Herudover hentes der stedvis inspiration i tysk og i foderal
amerikansk ret. Som en yderligere referenceramme anvendes internati-
onal ret (PICC, PECL og CISG) om end i et begraenset omfang. Af-
handlingen indeholder ikke egentlige komparative afsnit. I stedet ind-
drages den fremmede eller internationale ret “a la carte” i forhold til
konkrete problemstillinger. Enten som erfaringsgrundlag, hvor dette er
muligt, eller som inspirations- og diskussionskilde.

Den retsgkonomiske metode synes i dag at have vundet bred tilslut-
ning i skandinaviske retsvidenskabelige varker.'"® Metoden betragtes i
almindelighed som en sarlig okonomisk disciplin, hvis genstand er en
analyse af den retlige regulering med udgangspunkt i gkonomiske teo-
rier.”” Da der er tale om en retsdogmatisk afhandling, mé retsekono-

16. Javnfor Thomas Wilhelmsson: Legal integration as disintegration of national law, i Legal
Polycentricity (ed) Petersen/Zahle, 1995, s. 144.

17. Jaevnfor Morten Wegener: Juridisk Metode, 2000, s. 11. Af norske fremstillinger ber frem-
haves Torstein Eckhoff: Rettskildelere, 1993, samme: Rettssystemer, 1991, Erik Boe: Innfo-
ring i juss, 1993, Niels Kristian Sundby: Om normer, 1978. Det svenske hovedvark er Stig
Stromholm: Rétt, rattskillor och ratsstillimpning, 1997. Af andre svenske fremstillinger ber
fremhaeves samme: Allméan réttslara, 1988, Alexander Peczenik: Juridisk Argumentation,
1990, Jan Hellner: Rittsteori, 1988.

18. Den forste danske afhandling, der anvendte retsokonomi i videre omfang, er Jan Schans Chri-
stensens engelsksprogede doktorathandling, Contested Takeovers, fra 1991. Siden er fulgt
Thomas Riis’ ph.d.-afhandling, Ophavsret og retsekonomi, fra 1996. Paul Kriiger Andersens
doktorathandling, Dansk koncernret, fra 1996 indeholder en gennemgang af den retsekonomi-
ske organisationsteori. Ogsa i Vibe Ulfbecks doktorafthandling, Kontrakters relativitet, fra 2000
anvendes retsokonomien. I Ruth Nielsen/Paul Kriiger Andersen, Retsokonomi og retskilde-
leere, UfR 1998B, s. 476 opfordres til oget fokus pa retsekonomien. Af nordisk litteratur kan
fremhaeves Per Samuelssons doktorathandling, Information och ansvar fra 1991, Thomas Wil-
helmsens afthandling om aftalelovens § 36, optrykt i TfR 1995.1, Claes Bergstrom/Per Samu-
elsson, Aktiebolagets grundproblem fra 1997, Bengt Domeijs doktorathandling, Lakemedels-
patent fra 1998, Catarina af Sandebergs doktorathandling: Prospektansvaret, 2001. I Per Sa-
muelsson, Rattsekonomins upkomst, SVIT 1997.528 betvivles, at man overhovedet kan forske
i aktieselskabsret uden anvendelse af retsekonomi. Ogsa Carl Martin Roos advokerer for oget
fokus pa retsekonomien i sin artikel: Varfor rittsekonomi? i TfR 1993.227.

19. Javnfer blandt andre Morten Wegener: Juridisk metode, 2000, s. 52, Carl Martin Roos: Var-
for rattsekonomi, TfR 1993, s. 227, og Goran Skogh/Per Samuelsson: Juridisk forskning i
gransomradet mot ekonomi — eksemplet insiderhandel, Regulering og styring I, 1989, s. 91
ff. Det er bemerkelsesveardigt, at begrebet retsekonomi ikke findes i Bo von Eyben, Juridisk
ordbog, 1995.
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Kapitel 1: Introduktion og metode

mien spille en beskeden rolle. Det betyder ikke, at den findes af mindre
eller ringe betydning. Blot ma disse betragtninger have et begrenset
omfang som folge af athandlingens disponering.

1.5 Oversigt over fremstillingen

Som fundament for den obligationsretlige analyse behandler kapitel 2
den veardipapirhandelsretlige definition af insiderhandel. Definitionen
er pa vasentlige punkter (naturligt nok) identisk med obligationsret-
tens udnyttelsesforbud ved fortielser af bestemmende viden.

I kapitel 3 behandles de tvaergaende emner, der er felles for den ob-
ligationsretlige analyse. Herunder herer en gennemgang af vaerdipapir-
handelens udvikling og anatomi, hvor den centrale sondring mellem
direkte transaktioner og markedstransaktioner prasenteres. Det fast-
slas, at det for begge transaktionsformers vedkommende kun er de in-
vestorer, der star i et kontraktforhold med insideren, der opnar en obli-
gationsretlig beskyttelse. Kapitlet rummer herudover en analyse af den
loyale oplysningspligt, af insiderhandelens praktiske haendelsesforlob
og af forholdet imellem aftale- og keberetten.

Kapitel 4 og 5 indeholder den aftale- og kebe-/obligationsretlige ana-
lyse. De relevante regler og grundsatninger kvalificeres, indholdet be-
stemmes, og de mulige krav opstilles. Kapitel 4 afsluttes med en gennem-
gang af den relevante retspraksis om ugyldighed ved vardipapirhandel.
Der foreligger ikke en tilsvarende retspraksis om misligholdelse i kapitel 5.

Det afsluttende kapitel 6 indeholder et udpluk af de retsteoretiske
overvejelser, som arbejdet med athandlingen har givet anledning til.
Herunder falder overvejelser over retfeerdighed og tab samt om bryd-
ningsfeltet mellem obligations- og verdipapirhandelsretten. Kapitlet
afsluttes med en behandling af athandlingens sekundere formal inde-
holdende en vurdering af og refleksioner over geldende ret. Vurderin-
gen er, at lige tilfeelde behandles forskelligt for s& vidt angér markeds-
transaktionerne. Det konkluderes, at retsstillingen for disse transaktio-
ner ber @ndres de lege ferenda, og der opstilles visse overvejelser og
parametre, en sadan @ndring ber forholde sig til.

20



Kapitel 2
Om 1nsiderhandel

2.1 Historik

Hvor udviklingen af de obligationsretlige udnyttelsesforbud har adskil-
lige &rhundreder bag sig, har det vaerdipapirhandelsretlige insiderfor-
bud endnu ikke rundet sine forste tyve ar. Den unge alder skyldes, at
man langt op i det sidste &rhundrede primeert ansa insiderhandel som et
obligationsretligt problem. I forarbejderne til aftaleloven af 1917 op-
stilles séledes folgende insidereksempel pé en svigagtig fortielse: “En
mand tilbyder en anden Aktier til Kebs til hgj Kurs, uden at han, skent
han er klar over, at Medkontrahenten er ganske uvidende herom, oply-
ser, at han lige har faaet at vide, at det paagaeldende Aktieselskab er
gaaet fallit”® T takt med udviklingen og, méske lige s vigtigt, den
samfundsmassige betydning af veardipapirhandelen, &ndrede lovgiv-
ningsmagten dog gradvist sit syn herpa. Fra udelukkende at udgere en
kreenkelse af medkontrahenten, anses insiderhandel 1 dag tillige at vere
en kraenkelse af selve vaerdipapirmarkedets integritet, jeevnfor forarbej-
derne, hvor det udtales, at “formalet med at indfere insider-forbud, som
er strafsanktionerede, er...primert at sikre en generel samfundsmaessig
interesse i at skabe og bevare tilliden til det finansielle marked”.*'

Det forste skridt til et verdipapirhandelsretligt forbud mod insider-
handel blev dog ikke taget af lovgiver. I 1979 vedtog Kebenhavns
Fondsbers en god skik-regulering heraf i sine Borsetiske regler. Forst
syv ar senere (ved Borsreform I af 1986) suppleredes denne regulering
med et egentlig strafsanktioneret forbud i fondsberslovens § 39.> I en
europaisk sammenhang er den unge alder imidlertid ikke noget ser-

20. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemerkninger, 1914, s. 68 (anden spalte). Eksemplet illustrerer pa udmeerket vis det
feelles omdrejningspunkt for veerdipapirhandels- og obligationsrettens regulering af fortielser.

21. Se Betankning nr. 1216/1991 om Insider-handel, s. 33.

22. Med bersreformen vedtoges Lov om Kebenhavns Fondsbers, der tradte i kraft den 1. januar
1987. Af litteratur om fondsberslovens § 39 se sarligt Nis Jul Clausen: Bersret — Insider
handel, 1992, s. 13 f, Mette Winther Nielsen: Skal de danske insider trading regler eendres?,
R&R 1991:1, s. 25, Jorgen Boe: Insider trading — i teori og praksis, R&R 1990:5, s. 49, Erik
Werlauff/Peer Schaumburg Miiller: Insider trading i retlig belysning, UfR 1988B, s. 73 og P.
E. Skaaning-Jorgensen: Insider trading “pa dansk”, R&R 1987:8, s. 10.
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syn. Hos flere af de nuverende EU-lande har der kunnet spores en be-
tydelig tilbageholdenhed med at indfere et forbud mod insiderhandel.
Til eksempel indfortes det tyske forbud sa sent som i 1994.%

Pé det falleseuropaiske plan finder man et forste tillgb til en insi-
derregulering tilbage i 1970. Det oprindelige forslag til Statutten for
Det Europaziske Fallesskab indeholdt i artikel 82 en registreringspligt
og et spekulationsforbud for de primare insidere.* Forslaget blev dog
taget ud igen og ferst 17 ar senere, i 1987, fremsatte Kommissionen et
forslag til et direktiv om insiderhandel.” Forslaget modificeredes® og i
1989 kunne det endelige Insiderdirektiv vedtages.”’

Det forte til nedseattelsen af det danske Bersudvalg, der i 1990 fik
som kommissorium blandt andet at vurdere den gaeldende insiderregu-
lering med henblik pa direktivimplementeringen. Udvalget afgav sin
betenkning i marts 1991 (Insiderbetankningen),” og i august mined
samme 4r tilpassedes insiderforbuddet direktivets krav.” Herefter over-
fortes forbuddet som folge af Bersreform II i 1996 til veerdipapirhan-
delslovens § 35, stk. 1, hvor det befinder sig i dag.”® Som folge af
domsresultatet i en retssag om den territoriale anvendelse® andredes
forbuddet i 2000 til at omfatte vaerdipapirer, blot de var optaget til han-
del pa en fondsbers eller et reguleret marked.*? Desuden omfattede for-

23. Se BGB 1.11749 (1994). Herved overskred Tyskland implementeringsfristen for insiderdi-
rektivet med 2 ar.

24. Se EFT 1970 nr. L 124/1, Modificeret ved Supplement nr. 4/1975, EF Bulletin.

25. Se EFT 1987 nr. C 153/8.

26. Se EFT 1988 nr. C 277/13.

27. Se EFT 1989 nr. L 334/30 — Direktiv 1989/592 om insiderhandel. Om direktivet se Erik
Werlauff: EU-selskabsret, 2002, s. 425 ff og Vanessa Edwards: EC Company Law, 1999, s.
307 ff, David Moalem/Jakob Kristensen: Insider trading — ulovlig handel med vardipapirer,
Justitia 1998:3, s. 11 ff, Nis Jul Clausen: Beorsret — Insider handel, 1992, s. 17 ff og Klaus
Hopt/Eddy Wymeersch (Ed.): European Insider Dealing — Law and practice, 1991, s. 65 ff.

28. Se Betenkning nr. 1216/1991 om Insider-handel.

29. Se Lov nr. 343 af 6. juni 1991.

30. Om bersreform II se Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 16 ff og Jes-
per Lau Hansen: Fondsbersen — Aspekter af en fondsbersretlig forudsatning, 1999, s. 84 ff.

31. Se UfR 2000.2356 QL, hvor der var handlet med verdipapirer optaget til handel pa NAS-
DAQ (amerikansk marked).

32. Se lov nr. 1327 af 20. december 2000, der beted, at folgende ord udgik af verdipapirhan-
delslovens § 34, stk. 1, nr. 1: “i et land inden for den Europaiske Union eller i lande, som
Fellesskabet har indgdet samarbejdsaftaler med”. Den territoriale anvendelse begranses
dog af de danske domstoles jurisdiktionskompetence efter straffelovens §§ 6-9. Den brede
anvendelse er kritiseret hos Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 405,
Nis Jul Clausen: Hard cases make bad laws, UfR 2001B, s. 388 {f og Jesper Lau Hansen: In-
formationsmisbrug, 2001, s. 212 ff.
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buddet handel i unoterede instrumenter, safremt de var knyttet hertil. |
2002 udvidedes dette anvendelsesomrade til at omfatte handel med
unoterede andele i investeringsforeninger, specialforeninger og tilsva-
rende udenlandske investeringsinstitutter.* Det sidste reguleringstiltag
blev taget i januar 2003, hvor EU vedtog et nyt direktiv om markeds-
misbrug (Markedsmisbrugsdirektivet) til aflesning af det hidtidige In-
siderdirektiv.** Markedsmisbrugsdirektivet nedvendigger visse en-
dringer i definitionen af insiderhandel.”

2.2  Forbuddet mod insiderhandel

Forbuddet mod insiderhandel og definitionen af intern viden fremgar
af vaerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1 og § 34, stk. 2:

§ 35, stk. 1. Keb, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et veerdipapir ma ikke
foretages af nogen, der har intern viden, som kan vaere af betydning for handelen.

§ 34, stk. 2. Ved intern viden forstés ikke offentliggjorte oplysninger om udstedere
af vaerdipapirer, verdipapirer eller markedsforhold vedrerende disse, som ma anta-
ges at fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere vaerdipapirer, hvis oplysnin-

33. Ved lov nr. 427 af 6. juni 2002.

34. Se EFT 2003 nr. L 96/16 direktiv 2003/6 (EF). Direktivet er blot en mindre del af det sterre
saneringsarbejde, der i disse ar pagar i EU-regi. Lovgivningsinitiativerne pa savel EU- som
nationalt plan betyder, at rammerne for vaerdipapirhandelen @ndres i et ikke-ubetydeligt om-
fang. Se herom i et dansk perspektiv Rasmus Hansen Schmiegelow/David Moalem/Dan
Moalem: Reguleringen af vaerdipapirmarkedet — status og perspektiver, FinansInvest 2003:1,
s. 16 ff.

35. Om direktivet se Jesper Lau Hansen: Forslaget til et EU-direktiv om markedsmisbrug, NT{S
2001:3, s. 352. Om de nedvendiggjorte endringer i insiderregisteret se David Moalem: Det
danske insiderregister — to skridt frem og ét tilbage, Ju 2003:6, s. 227. Terminologisk anven-
der Markedsmisbrugsdirektivet “finansielle instrumenter” i stedet for “vardipapirer” og
“specifik” i stedet for “praecis”. Heri kan dog ikke antages at besta nogen forskel. Direktivet
indeholder derimod visse praciseringer af intern viden, herunder om videnbegrebet ved han-
del med ravarederivater. Se n@rmere herom i CESR, Consultation Paper on Market Abuse,
CESR/2003-102b, april 2003. Med udgangspunkt i Markedsmisbrugsdirektivet har EU ud-
stedt folgende udfyldende regelset: Kommissionens direktiv 2003/124/EF (EFT 2003 nr. L
339/70) om definitionen af intern viden og offentliggerelse heraf og definitionen af kursma-
nipulation, Kommissionens direktiv 2003/125/EF (EFT 2003 nr. L 339/73) om redelig frem-
leeggelse af investeringsanbefalinger og oplysning om interessekonflikter, Kommissionens
forordning nr. 2273/2003/EF (EFT 2003 nr. L 336/33) om tilbagekebsprogrammer og stabi-
lisering af finansielle instrumenter samt Kommissionens direktiv 2004/72/EF (EFT 2004 nr.
L 126/70) om accepteret markedspraksis, definition af intern viden i forbindelse med vare-
derivater, udarbejdelse af liste over insidere, anmeldelse af ledende medarbejderes transakti-
oner og af mistenkelige transaktioner.
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gerne blev offentliggjort. En oplysning anses for offentliggjort, nar der er sket en for
markedet generel og relevant videreformidling af denne. Som sadan offentliggerelse
anses meddelelse til en fondsbers, nar oplysningen er videresendt herfra.

Med formuleringen “nogen, der har intern viden” fastlaegges, at enhver
juridisk eller fysisk person er omfattet af insiderforbuddet.’® Afgerende
er udelukkende, om den pagezldende er i besiddelse af intern viden.”’
Hvordan, insideren er kommet i besiddelse heraf, er uden betydning. Det
betyder, at udstederen selv, selskabets direktor, rengeringskonen, taxa-
chaufforen og industrispionen alle vil vere omfattet.*® Om end sondrin-
gen imellem primare og sekundare insidere ikke har betydning i forhold
til den ansvarlige personkreds, mé de primere insidere ikke desto mindre
antages at vaere underlagt en skarpet ansvarsnorm. Til eksempel vil di-
rektoren, forud for en handel med verdipapirer i eget selskab, have en
seerlig mulighed for at sikre sig, at der ikke foreligger intern viden, fx ved
at underspge om oplysningen er offentliggjort, hvis han er i tvivl.*” Den

36. Forbuddet gelder dog ikke verdipapirhandleres seedvanlige handel “safremt handelen sker
pa en kundes vegne og som et normalt led i effektueringen af kundens ordre, eller...som
market-maker i det pageeldende verdipapir”, jevnfer vardipapirhandelslovens § 35, stk. 3.
Forbuddet gelder ligeledes ikke “transaktioner, der udferes af en suveran stat, dens central-
bank eller den, der handler pa dhsses vegne, nar transaktionerne sker som led i vedkom-
mende stats pengepolitik, valutapolitik eller geldsforvaltningspolitik”, jevnfer vaerdipapir-
handelslovens § 35, stk. 4. Sad'nne transaktioner anses for legitime og udger felgelig ikke
noget misbrug af intern viden. Insiderforbudets misbrugsreservation betyder tillige at viden
om beveggrundene for at handle of om markedsforhold ikke er omfattet af forbudet. Insi-
derforbudets misbrugsreservation er synonymt med det obligationsretlige retsstridighedsfor-
behold, der behandles nedenfor i afsnit 3.6.3.

37. Om de sarlige problemer for juridiske personers handel, herunder om egne aktier og kinesi-
ske mure se Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Borsretten, 2003, s. 413 ff, Peer
Schaumburg-Miiller: Dansk Bersret, 1. del — Almindelige emner, 2003, s. 332, Dan
Moalem: Investeringsbankers corporate finance- og analyseaktiviteter — Om chinese walls
og wall crossing, Juridiske Emner 2003, s. 162, Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug,
2001, s. 332 ff, og Erik Werlauff: Bors- og kapitalmarkedsret, 2000, s. 280 ff.

38. Det norske insiderforbud omfatter ligeledes enhver, jeevnfer verdipapirhandelslovens § 2-1
“noen som har opplysninger”. Se herom Tor Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven —
Kommentarutgave, 2002, s. 83 f. Den svenske insiderstrafflag § 2 omfatter derimod kun de
primere insidere, der har en “anstéllning, uppdrag eller anden befattning”. Se herom Cata-
rina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 67 ff og Lars Afrell m.fl.: Larobok i kapital-
marknadsratt, 1998, s. 282 f. Sondringen anvendtes ligeledes i Insiderdirektivet og er videre-
fort i det nyligt vedtagne Markedsmisbrugsdirektiv.

39. Om den skarpede ansvarsnorm i obligationsretten se nedenfor i afsnit 3.6.5 Hjemmels-
grundlaget.
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2.2 Forbuddet mod insiderhandel

materielle ansvarsskarpelse ma tillige f4 en vis processuel betydning i
form af en lempelse af beviskravene til uagtsomhed/forseet.* *'

Insiderforbuddet ma antages at vaere fuldbyrdet ved selve aftale-
indgéelsen, jeevnfor formuleringen “Kab, salg...”.** Séfremt, der ikke
indgas en aftale, er der ikke lidt nogen skade, hverken for veerdipapir-
markedet eller for enkelte af investorerne. Den fortiede viden og insi-
derens adfeerd vurderes dog ex ante, det vil sige pa det tidspunkt,
hvor insideren er endeligt bundet af sit tilbud eller accept.* Det bety-
der imidlertid ikke, at en efterfelgende kursstigning ikke kan tilleeg-
ges betydning som bevisdata for, at der var tale om en bestemmende
intern viden.

Til overtredelse af forbuddet kreves bevis for, at insideren havde
kendskab til den interne viden. Nar dette bevis er fort, er det tilstraekke-
ligt, hvis det bevismaessigt tor legges til grund, at insideren burde vide,
at der var tale om en intern viden, jevnfer straffelovens § 19.* 1 over-
ensstemmelse med de obligationsretlige udnyttelsesforbud findes det
derimod uden betydning, om der foreligger en berigelseshensigt hos in-
sideren.*

Foruden forbuddet imod insiderhandel indeholder verdipapirhan-
delslovens § 35, stk. 1 et selvstendigt forbud imod “tipping”, jevnfor

40. Jevnfer ogsa Silcon-dommen (UfR 1995.905 H), hvor retten med formuleringen “navnlig i
kraft af sin stilling i virksomheden og som professionel pa omradet” kvalificerede overtra-
delsen som forsatlig. Om sondringens betydning se David Moalem: Det danske insiderregi-
ster — to skridt frem og et tilbage, Ju 2003:6, s. 230, Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen:
Barsretten, 2003, s. 410 f, Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 7 f og David
Moalem: Insiderpersonkredsen — sondringen mellem primare og sekundare insidere, Ju
1999:3,s. 113.

41. 1 norsk ret har man indfert en sadan undersogelsespligt, hvorefter de primare insidere skal
foretage en forsvarlig undersogelse af, om der foreligger intern viden hos udstederen, forend
de handler dennes vardipapirer, jeevnfor verdipapirhandelslovens § 2-3.

42. Om den tilsvarende obligationsretlige bedemmelse se nedenfor i afsnit 3.5 Karakteristik af
den loyale oplysningspligt.

43. Jevnfer Bersreform II-beteenkningen (Betaenkning nr. 1290/1995), Bind 4, s. 62. Se herom
tillige Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Borsretten, 2003, s. 412, Peer Schaumburg-
Miiller: Dansk Bersret, 1. del — Almindelige emner, 2003, s. 325 og Jesper Lau Hansen: In-
formationsmisbrug, 2001, s. 289. Fuldbyrdelsestidspunktet anses ogsa i norsk ret at vere af-
taletidspunktet, jeevnfor Ot. Prp. 1996/97:29, s. 29. Se herom Tor Bechmann m.fl.: Verdipa-
pirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s. 81. Ex ante vurderingen fremheves i svensk
ret hos Lars Afrell m.fl.: Larobok i kapitalmarknadsritt, 1998, s. 287.

44. Javnfer Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 329 ff og nu ogsa Markedsmis-
brugsdirektivets praeambel betragtning 18.

45. Dette er i modsetning til forbuddets “sesterbestemmelse” om bedrageri i straffelovens §
279, jeevnfor tillige Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 412.
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Kapitel 2: Om insiderhandel

formuleringen “tilskyndelse til keb eller salg”.** Om end dette forbud
er placeret i selve handelsforbuddet, er der tale om en forebyggende re-
gel, der forbyder medvirken til insiderhandel. Bestemmelsen ber derfor
ses i sammenhang med verdipapirhandelslovens § 36, stk. 1, der for-
byder videregivelse af intern viden.

2.3 Intern viden-begrebet

Det er selve besiddelsen af den interne viden, der skaber informations-
asymmetrien i vaerdipapirmarkedet. Begrebet udtrykker en bestem-
mende viden, der endnu ikke er afspejlet 1 veerdipapirets kurs. Det be-
tyder, at den insider, der er i besiddelse heraf, kan handle til en bedre
kurs end den “rigtige kurs”.*” Er den interne viden positiv, kan inside-
ren kabe “for billigt”, og er den negativ kan han salge “for dyrt”. For-
skellen mellem insideren og de andre investorer er, at insideren, med
overvejende sandsynlighed, kan fastleegge, at vaerdipapirkursen vil &n-
dre sig i positiv eller negativ retning. Derved handler han ikke pa
samme vilkar (risici) som resten af vardipapirmarkedet, og dette er
grunden til, at misbruget (udnyttelsen) af den interne viden forbydes i
veerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1.**

Til brug for begrebets naermere kvalifikation, kan sarligt tre spergs-
mal opstilles: hvad forstds ved intern? viden om hvad? og hvilken be-
tydning skal den pagaeldende viden have? Rammerne herfor udstikkes i
vaerdipapirhandelslovens § 34, stk. 2, der fastleegger, at der skal vere
tale om (i) interne oplysninger, om (ii) udstedere af vaerdipapirer, veer-
dipapirer eller markedsforhold vedrerende disse, som (iij) ma antages
at fi betydning for kursdannelsen. Det naermere indhold heraf analyse-
res nedenfor.

46. Ved “tipping” forstas, at en person bibringes en opfattelse af, at der vil ske noget positivt el-
ler negativt af bestemmende betydning for vardipapirets kurs. Eksempelvis ved en medde-
lelse om, at “der vil ske noget forfaerdeligt i morgen”. Herved far modtageren ikke viden om
bestemte kendsgerninger, men han kan indgé fordelagtige handler pd samme made, som hvis
han var i besiddelse heraf.

47. Forstaet som den forventede kurs efter offentliggerelsen af den interne viden.

48. Samme begrundelse ligger bag de obligationsretlige udnyttelsesforbud. Se herom nedenfor i
afsnit 3.6.
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2.3 Intern viden-begrebet

2.3.1 Interne oplysninger

Som synonym for intern viden anvender vaerdipapirhandelslovens § 34,
stk. 2 begrebet ikke offentliggjorte oplysninger. Bestemmelsen indehol-
der imidlertid ikke nogen definition heraf. I stedet afgraenses begrebet
negativt ved at kvalificere, hvornar en oplysning anses for offentliggjort.
I sproglig forstand synes man derved at “ga over aen efter vand”. Den
interne viden kan med det samme materielle indhold defineres siledes:
En oplysning anses for intern, ndr der ikke er sket en for markedet gene-
rel og relevant videreformidling. Ved meddelelse til en fondsbors anses
oplysningen for intern, indtil den er videresendt herfra.

Definitionen indeholder i realiteten to meget forskellige vurderinger.
Hvor den forste indeholder et konkret skon over, om der er sket en ge-
nerel og relevant videreformidling, indeholder den anden en retstek-
nisk preecis regel, hvorefter en oplysning aldrig kan vare intern, nr
den er videresendt fra fondsbersen.*” At den anden del er objektiv bety-
der, at nar fondsbersen har videresendt oplysningen, vil der ikke kunne
vere tale om intern viden, uanset at den overvejende del af markeds-
deltagerne ikke har haft mulighed for at gere sig bekendt hermed.”

Er der ikke sket en videresendelse fra fondsbersen, ma det vurderes,
om der i det konkrete tilfeelde er sket en for markedet generel og relevant
videreformidling. En sddan kan eksempelvis forega via radio, TV, lands-
deekkende dagblade eller via netbaserede informationstjenester sdsom
Reuters og Bloomberg. Uanset det enkelte medies generelle karakter og
udbredelse, mé videreformidlingen vurderes konkret. Er offentliggarelse
sket via Tingbogen, Dansk Patenttidende, Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen eller lignende, kan kravet efter omsteendighederne lempes. Her er der
tale om tidsskrifter og registre med en begranset udbredelse, men hvor

49. Retsstillingen er identisk i Norge, jevnfer Tor Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven —
Kommentarutgave, 2002, s. 92 med henvisning til barsforskriftens § 23-2. Den svenske Insi-
derstrafflags § 1 indeholder derimod kun det generelle kriterium “icke offentliggjord eller
inte allmént kdnd omstandighet”. Se herom Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk,
2002, s. 85 og Lars Afrell m.fl.: Larobok i kapitalmarknadsritt, 1998, s. 285 f.

50. Javnfer herom Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Borsretten, 2003, s. 406 og Nis Jul
Clausen: Borsret — Insider handel, 1992, s. 46 f. I praksis vil dette sjaeldent give anledning til
problemer, da Kebenhavns Fondsbers A/S ved udsendelsen af bersmeddelelser etablerer en
berspause, hvor der ikke kan handles i det pageldende veerdipapir. Safremt en insider indgér
en handelsaffale i barspausen, vil dette derimod, uanset det ikke er insiderhandel, vare en
overtraedelse af obligationsrettens loyale oplysningspligt, jeevnfer Insiderbeteenkningen, s.
23, (der dog kun henviser til de aftaleretlige ugyldighedsregler). Se herom tillige Paul Krii-
ger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 406 og Jesper Lau Hansen: Informati-
onsmisbrug, 2001, s. 302.
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offentliggerelsen i visse henseender medforer sarlige retsvirkninger.
Dette taler for ikke at betragte oplysningen som intern.’'

Intern viden afgraenses i forhold til vaerdipapirmarkedet. Dette er i
modsatning til det obligationsretlige videnbegreb, hvor kendskabet af-
grenses over for den konkrete medkontrahent. Forskellen bliver sarlig
tydelig ved opstillelsen af det klassiske eksempel med konkret infor-
mationsparitet imellem aftaleparterne. Er begge parter i en handel i be-
siddelse af den samme viden, foreligger der naturligvis ikke noget obli-
gationsretligt problem. Den konkrete informationsparitet er derimod
uden betydning i vaerdipapirhandelsretten, hvor intern ikke knytter sig
til aftaleforholdet, men derimod til om der er sket en for markedet ge-
nerel og relevant videreformidling, jeevnfer verdipapirhandelslovens §
34, stk. 2. Er en sadan videreformidling ikke sket, vil insideren derfor
principielt vaere omfattet af forbuddet imod insiderhandel.’” I kraft af at
insiderforbuddet bygger pa et hensyn til markedet, kan man dog i visse
af de tilfzlde, hvor handlen foregér som en direkte transaktion,> argu-
mentere for konkret at holde forholdet uden for insiderforbuddet.™
Markedstransaktionerne ma derimod altid antages at vaere omfattet af
insiderforbuddet, uanset at det bagefter viser sig, at der foreld konkret
informationsparitet imellem parterne.”

51. Dette gelder dog kun for handler, der foretages af sekundare insidere. En primer insider
kan ikke blot afvente en offentliggerelse af selskabets seneste opfindelse i eksempelvis
Dansk Patenttidende og umiddelbart herefter handle, forend oplysningen er kommunikeret
til markedet, jeevnfer Insiderbetankningen, s. 25 og Jesper Lau Hansen: Informationsmis-
brug, 2001, s. 303 f. Samme retsstilling antages for norsk rets vedkommende af Tor Bech-
mann m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s. 93.

52. Jevnfor Insiderbeteenkningen, s. 33: “kan...[der] vare tale om en strafsanktioneret overtre-
delse...”. Se tillige A&U 2001.1.20, hvor Kabenhavns Fondsbers udtaler, at forbuddet mod
insiderhandel “galder uanset om medkontrahenten matte veere i besiddelse af samme viden,
og uanset om medkontrahenten matte vide, at modparten er i besiddelse af intern viden”. Af
samme opfattelse i litteraturen se Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003,
s. 411, Peer Schaumburg-Miiller: Dansk Bersret, 1. del — Almindelige emner, 2003, s. 326,
Peer Schaumburg-Miiller/Erik Bruun Hansen: Dansk Bersret, 1996, s. 300.

53. Se om sondringen imellem direkte transaktioner og markedstransaktioner nedenfor i afsnit
33.2.

54. Hjemmelen ma i sa fald veere misbrugsreservationen (retsstridighedsforbeholdet), der ud-
trykkes i overskriften til veerdipapirhandelslovens kapitel 10 “Misbrug af intern viden”. Om
en sadan anvendelse af misbrugsreservationen er geldende ret, er dog tvivlsom. Se herom
Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 322 ff. I norsk ret antager Tor Bechmann
m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s. 94 f, at der som folge af mis-
brugsreservationen ikke kan foreligge insiderhandel i direkte transaktioner med konkret in-
formationsparitet. Se tillige Knut Bergo: Bors- og verdipapirrett, 1998, s. 490.

55. Se for den samme retsstilling i norsk ret Ot. Prp 1990/91:72, 5. 31 og Tor Bechmann m.fl.:
Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s. 95.
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2.3 Intern viden-begrebet

2.3.2 Videnkategorierne

I veerdipapirhandelslovens § 34, stk. 2, 1. pkt. indeholdes folgende de-
finition af de omfattede videnkategorier: viden om udstedere af vaerdi-
papirer, om verdipapirer eller om markedsforhold vedrarende disse.
Selv om formuleringen umiddelbart opstiller tre kategorier, fremgar
det af lovens forarbejder, at “viden om markedsforhold” udelukkende
er teenkt som en precisering af, at “viden om en tredjemands planer om
at kebe eller selge en betydende post af et bestemt vaerdipapir kan ka-
rakteriseres som intern viden”.”® Da det ikke er en kategori i sig selv,
burde man dog vaere blevet stiende ved denne udtalelse i forarbej-
derne, i stedet for at medtage den i selve lovteksten. Der bestar altsa
kun to videnkategorier: viden om udstederen og viden om vardipapi-
ret.”’

Med viden om udstedere af veerdipapirer, sigtes der til selskabsop-
lysninger. Der kan taenkes utallige eksempler herpa og en god vejled-
ning fas ved genneml@sning af Noteringsforpligtelserne pad Keben-
havns Fondsbers A/S, der indeholder en udferlig opregning af kursre-
levante oplysninger.”® I forhold til forbuddet mod insiderhandel er det
afgerende, om den pagaldende viden er bestemmende for kursdannel-
sen, jeevnfor herom umiddelbart nedenfor i afsnit 2.3.3. Som eksempler
pa selskabsoplysninger kan fremhaeves forslag til vedtegtsendringer,
retssager anlagt af eller mod selskabet, nye forskningsresultater og pro-
dukter, regnskabsoplysninger, udvidelser og indskrenkninger af sel-
skabets aktiviteter, samarbejdsaftaler, fusionsforslag og sa videre.

Den anden kategori omfatter viden om veerdipapiret.” Herunder fal-
der den indledningsvist omtalte viden om en tredjemands kebs- eller
salgsplaner.” Ifolge forarbejderne sigtedes der herudover serligt til
“oplysninger om patenkte generelle eller specifikke gkonomiske/poli-
tiske beslutninger”.®’ Lovgivningstiltag, der har til formal at dempe,

56. Se Insiderbetankningen s. 26 f.

57. Insiderdirektivets artikel 1 indeholdte ligeledes kun disse to kategorier, der nu er overfort til
Markedsmisbrugsdirektivets artikel 1.

58.  Se Regler for notering pa Kebenhavns Fondsbers A/S, Del 11, Afsnit 3, Kapitel 4 (oplysnings-
forpligtelser). Se n@rmere om regelsattet og om 2002-reformen heraf Dan Moalem/David
Moalem: Nye regler for notering pa Kebenhavns Fondsbers A/S, NTfS 2002:2, s. 147.

59. Formuleringen blev indsat ved lov nr. 343 af 6. juni 1991 i forbindelse med implementerin-
gen af Insiderdirektivet. Indtil da omfattede fondsberslovens § 39 udelukkende selskabsop-
lysninger, jevnfer formuleringen “oplysninger om den pageldende udsteder”.

60. Se tilsvarende for norsk ret Tor Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommentarut-
gave, 2002, s. 87.

61. Jaevnfor Insiderbetenkningen, s. 26.
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stabilisere eller fremme okonomien, vil i mange tilfelde pavirke det
private erhvervsliv, enten direkte eller indirekte. Som eksempler kan
fremhaves @ndringer i diskontoen eller skatte- og erhvervsstettelov-
givningen.®* ¢

2.3.3 Betydningen af den interne viden

Det sidste led i definitionen af intern viden omhandler dens betydning,
jeevnfer formuleringen “ma antages at fa betydning for kursdannelsen”
i veerdipapirhandelslovens § 34, stk. 2, 1. pkt. Heraf fremgar, at der er
tale om en objektiv standard, hvorefter bedemmelsen ma foretages
med udgangspunkt i, hvad en rationel investor formodes at ville til-
legge vagt.”” Med formuleringen »betydning for kursdannelsen«
valgte lovgiver en velkendt konstruktion fra obligationsretten, hvor lig-
nende formuleringer anvendes i aftalelovens § 30, stk. 2 (“kan antages
at vaere af betydning for erkleringen”) og i kebelovens § 76, stk. 1, nr.
3 ("forhold, der har...betydning for keberens bedemmelse af genstan-
den”). Det galder da ogsa for enhver handel, at en aftalepart kun kan
opna en fordel ved at fortie en viden af en vis betydning. Om der hand-
les med et verdipapir eller med en bil, ger ingen forskel, og bedem-
melsen vil derfor i vidt omfang vare den samme i vaerdipapirhandels-
og obligationsretten.

Med udtrykket “mé antages” er der tilsigtet en lempelse af bevisbyr-
den. Referencerammen herfor var de tilsvarende formuleringer i de ob-
ligationsretlige udnyttelsesforbud, jeevnfor forarbejderne, der henviser
til aftalelovens § 33.% Det betyder, at det er tilstraekkeligt, sifremt en
pavirkning af kursdannelsen bevismeessigt tor legges til grund.

62. Jaevnfor Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 407.

63. De nordiske lande synes at have valgt tre forskellige formuleringer af videnkategorierne.
Om norsk ret se Tor Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s.
87 ff og for svensk ret Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 84 og Lars Afrell
m.fl.: Larobok i kapitalmarknadsritt, 1998, s. 285 f.

64. 1 Kommissionens direktiv (EFT 2003 nr. L 124/70) om definitionen af intern viden og kurs-
manipulation defineres intern viden som en »viden, som en fornuftig investor sandsynligvis
vil benytte som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger, jf. direktivets artikel
1, nr. 2. Se tillige Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 289. Samme retsstilling
antages i norsk ret, jeevnfer forhandlingerne ved det 36. nordiske juristmede, Del I, s. 156 og
i foderal amerikansk ret, jeevnfor James D. Cox m.fl.: Securities Regulation — Cases and Ma-
terials, 2001, s. 50 med note 18.

65. Se Insiderbetenkningen s. 29.
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2.3 Intern viden-begrebet

I obligationsretten anvendes “betydning” som synonym for begrebet
bestemmende viden, der defineres som en viden, medkontrahenter i al-
mindelighed vil tillegge betydning. Hertil kraeeves ikke, at medkontra-
henten ville have afstaet fra at handle, blot at han ville have handlet pa
andre vilkar.®® Bestemmende afgranses over for begreberne bagatelag-
tig og vaesentlig viden. Ved bagatelagtig viden forstis viden om for-
hold, der normalt ikke har nogen betydning, eller som har en sé ringe
betydning, at retsordenen ikke finder medkontrahenten beskyttelses-
veerdig,” og veesentlig viden er en sidan, der findes af sarlig betyd-
ning.®® Det veardipapirhandelsretlige videnbegreb ma, i overensstem-
melse hermed, forstas saledes, at der foreligger en intern viden, hvis
forholdets offentliggerelse mé antages at vere bestemmende for veerdi-
papirets kurs.*’

Et i den sammenhang vesentligt spergsmal er, hvad der udger den
nederste graense for indholdet af den pageldende viden. Spergsmaélet

66. Se om det obligationsretlige videnbegreb nedenfor i afsnit 3.6.2.

67. At en bagatelagtig pavirkning ikke vil veere tilstreekkeligt fremhaves eksplicit i det norske
Kredittilsyns Rundskriv nr. 17 af 14. oktober 2002, s. 1, hvor det udtales “at det ikkje skal
mykje til for ein meldepliktig handel...som ikke er bagatelmessig [min fremheevelse], er &
betrakte som innsideinformasjon”. Frem til 2001 indeholdt det norske forbud et vasentlig-
hedskrav, hvorefter kursen skulle kunne pavirkes vaesentligt. I dag er retsstillingen identisk
med det danske videnbegreb, jevnfer Ot. Prp. 2000/01:80, s. 22 og Tor Bechmann m.fl.:
Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s. 87. I modsetning hertil opstiller den
svenske insiderstraflags § 1 et vasentlighedskrav: “dgnad att visentligt paverka kursen” og
rekvisitten har givet anledning til betydelig debat om sit indhold. Se herom med yderligere
henvisninger Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 90 ff og Lars Afrell m.fl.:
Larobok i kapitalmarknadsritt, 1998, s. 286 ff.

68. Ussing opstiller et insidereksempel med en sadan veesentlig fortielse: “det [er] i Almindelig-
hed retsstridigt at fortie bestemte Begivenheder, der helt forrykker Salgsgenstandens Verdi,
f Eks ved Udbud af Aktier at fortie, at der lige er opdaget et stort Underslab i Selskabet, el-
ler ved Tilbud om Keb af Aktier at fortie, at et heldigt Salg af Selskabets Aktiver foroger
Aktiernes Vardi med 50 %”, jevnfor Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omrade,
1950, s. 141 f.

69. Javnfor Insiderbeteenkningen s. 27 ff. Se af samme opfattelse i litteraturen Paul Kriiger An-
dersen/Nis Jul Clausen: Borsretten, 2003, s. 409, Peer Schaumburg-Miiller: Dansk Bersret,
1. del — Almindelige emner, 2003, s. 325 og Erik Werlauffl Peer Schaumburg-Miiller: Euro-
paisk Insiderret, UfR 1988B, s. 332. Lau Hansen anvender i stedet begrebet veesentligt, men
med et lignende materielt indhold, jeevnfer Jesper Lau Hansen: Farlig viden, Lov & Ret,
2002, s. 14: “Vesentlighed ma vare, om kursen kunne blive andret” og samme: Informati-
onsmisbrug, 2001, s. 283. Samme synonyme anvendelse af begreberne bestemmende og va-
sentlig ses undertiden anvendt i obligationsretten, jevnfor eksempelvis Mads Bryde Ander-
sen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 418: “...skal forudsatningen have varet vesentlig
for loftegiveren...man sperger... med andre ord, om forudsatningen har veeret bestemmende
for ham” og Anders Vinding Kruse: Ejendomskeb, 1990, s. 110: “...svigen har varet be-
stemmende (vaesentlig) for hans beslutning...”.
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bliver sat pa spidsen, safremt der handles pa baggrund af et tip om, at
der vil ske noget positivt eller negativt. Her er der ikke tale om en vi-
den om en faktisk kendsgerning eller lignende forhold. Ikke desto min-
dre vil den tippede vare i samme situation, som havde han veret i be-
siddelse heraf, idet han med overvejende sandsynlighed kan fastsla, at
der vil ske noget positivt eller negativt af betydning for vaerdipapirets
kurs. Det er da ogsa denne erkendelse, der ligger bag det selvstendige
forbud imod tipping i verdipapirhandelslovens § 35, stk. 1. I overens-
stemmelse hermed, ma et tip antages at vaere omfattet af intern viden-
begrebet.” I trdd hermed mé ogsa “mosaik-viden” anses for omfattet.
Herved forstas en viden, der isoleret betragtet er bagatelagtig, men som
kombineret med de ovrige tilgengelige oplysninger bliver bestem-
mende, idet den repraesenterer “den sidste brik i puslespillet” og der-
med er i stand til at @ndre vurderingen af den samlede mosaik af til-
gaengelige oplysninger.

Foruden videnbegrebets opdeling i bagatelagtig, bestemmende og
vaesentlig viden, kan begrebet “gradbgjes” i en faktisk viden (kends-
gerninger), usikker viden og skensmeassig viden.” Den skensmassige
viden vil ikke vaere omfattet af insiderforbuddet.”” Herunder falder de
kvalificerede vurderinger og analyser, der udarbejdes af finansielle

70. Jaevnfor ogsa Insiderbetenkningen s. 26, der udtaler, at “intern viden kan anga dels konkrete
oplysninger om allerede indtrufne eller om kommende begivenheder og dels oplysninger af
mere generel karakter, der vil kunne scette personen i stand til at foretage en mere korrekt
vurdering af selskabets fremtidige forhold [min fremhavning]”. Se i overensstemmelse her-
med A&U 2001.1.7, hvor selskabet havde udsendt en pressemeddelelse, om at dets datter-
selskab havde indgéet en aftale, der “var en milepal”. Fondsbersen patalte, at en sadan med-
delelse i stedet burde vaere givet som en fondsbersmeddelelse. Om problematikken se tillige
Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 311. For norsk ret se Ot. Prp. 1996/
97:29, s. 26, hvor det udtales, at information fra officielle kilder om at resultatet vil blive
bedre eller darligere end antaget, ma anses for en oplysning, selv om der ikke foreligger naer-
mere information herom. Se herom Tor Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommen-
tarutgave, 2002, s. 87. Se i samme retning for svensk ret Catarina af Sandeberg: Marknads-
missbruk, 2002, s. 94, der synes at treekke gransen ved om tippet “kommer fran informati-
onskanaler som vanligen har tillgéng till insiderinformation”. Se dog i modsat retning Lars
Afrell m.fl.: Larobok i kapitalmarknadsriatt, 1998, s. 290 f. Tippet mé antages at veere omfat-
tet af det obligationsretlige videnbegreb, jevnfer herom nedenfor i afsnit 3.6.2.

71. Inddelingen er udviklet i obligationsretten, jeevnfor nedenfor i afsnit 3.6.4.

72. Jevnfer Insiderbeteenkningen, s. 26, Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Borsretten, 2003,
s. 408 og Peer Schaumburg-Miiller: Dansk Bersret, 1. del — Almindelige emner, 2003, s. 326.
Se tilsvarende for norsk ret 7or Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave,
2002, s. 87 og for svensk ret Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 84 f. Samme
standpunkt indtages af CESR, jeevnfor Implementing measures for the proposed directive in si-
der dealing and market manipulation (market abuse), CESR 02.089b, s. 10 f.
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analytikere og andre konsulenthuse.”” Derimod vil en usikker viden
kunne vaere omfattet, hvis den er bestemmende for kursdannelsen. Til
bedemmelsen heraf, kan man i overensstemmelse med den obligations-
retlige teori og retspraksis opstille to parametre: sandsynlighed og om-
fang.” Sandsynligheden for, at forholdet bliver en realitet, ma herefter
sammenholdes med det omfang (betydning), det mé antages at ville fa
for vaerdipapirets kurs. Foreligger der en hej grad af sandsynlighed for
en bestemmende begivenheds indtraeden, ma viden herom antages at
vaere omfattet af insiderforbuddet. Ligeledes ma sammenhaengen mel-
lem parametrene aktivere insiderforbuddet, safremt der foreligger en
mindre (men dog overvejende) sandsynlighed for begivenhedens ind-
treeden, men hvor denne vil vere af vasentlig betydning, for eksempel
ved fremskredne fusionsforhandlinger.” 76

73. Det forudsettes naturligvis, at analysen/vurderingen ikke baseres pa intern viden. Se dog Nis
Jul Clausen: Beorsret — Insider handel, 1992, s. 50, der antager, at “statistisk materiale udar-
bejdet af Danmarks Statistik og ekonomiske prognoser fra Det @Jkonomiske Rad eller
OECD vil efter omstendighederne kunne udlese insiderforbudene”. Om behandlingen af
rygter se Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 310.

74. Se om udviklingen og indholdet heraf i obligationsretten nedenfor i afsnit 3.6.4. I norsk ret
anses teorien at finde anvendelse pa den verdipapirhandelsretlige kvalifikation af intern vi-
den, jevnfer Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 176 ff. Se i samme retning
for svensk ret Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 85.

75. Se Retten i Hernings dom af 15. april 2003 (Midtbank-dommen). Dommen omhandler Midt-
banks opkeb af egne aktier pa et tidspunkt, hvor banken 14 i overtagelsesforhandlinger med
Svenska Handelsbanken. Dommen analyseres af Jesper Lau Hansen: Midtbank-sagen — ef-
ter byrettens dom, R&R 2003:6, s. 6. Se tillige Vestre Landsrets dom af 22. april 2004, hvor
retten frifandt samtlige tiltalte i Midtbank-sagen (ankesag s-1125-03).

76. Retsstillingen vedrerende usikker viden er et eksempel pa forskellen imellem oplysningsfor-
pligtelsen efter verdipapirhandelslovens § 27, stk. 1 og insiderforbuddet i § 35, stk. 1. Af-
vejningen af hensynene til udstederen og vardipapirmarkedet betyder, at et selskab ikke er
forpligtet til at offentliggere igangverende forhandlinger. Forst nar disse er afsluttet eller
kan offentliggeres uden skade for selskabet, indtraeder oplysningspligten, jevnfor A&U
2001.1.6 og Markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, litra 2. Om afvejningen se Jesper Lau
Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 206 ff.
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Kapitel 3
Tvargiende emner

3.1 Indledning

I dette kapitel behandles de spergsmal, der er felles for afhandlingens
obligationsretlige analyse. Herved spander behandlingen over en bre-
dere vifte af emner. Indledningsvist beskrives vardipapirhandelens ud-
vikling. Det papeges, at denne har repreesenteret en stadig bevagelse
vaek fra obligationsrettens virkelighedsforudsetning, og at vaerdipapir-
markedet i dag er en anonym og standardiseret markedsplads. Det forer
til opstillelsen af sondringen mellem de direkte transaktioner og mar-
kedstransaktionerne. Ved de direkte transaktioner forstds den person-
lige aftaleindgédelsesform, hvorimod markedstransaktionerne omfatter
den anonymiserede aftaleindgéelse. I dansk og norsk ret antages obli-
gationsretten at finde anvendelse pa begge transaktionsformer, hvori-
mod svaret er mere tvivlsomt for svensk rets vedkommende. Herefter
analyseres den loyale oplysningspligt. Pligten udger det feelles omdre;j-
ningspunkt for sdvel den aftaleretlige som kebe-/obligationsretlige vur-
dering af insiderhandel. Afslutningsvist behandles insiderhandelens
praktiske heendelsesforlgb samt spergsmaélet om valgretten imellem de
enkelte hjemmelsgrundlag.

3.2 Om verdipapirhandelens udvikling

Den del af obligationsretten, der omhandler keob af lgsere og lignende
ydelser, regulerer en virkelighed, som har vaeret kendt og beskrevet i
adskillige drhundreder. Ydelsen var enkel og overskuelig, og aftaleind-
gaelsen foregik anderledes end i dag. Ved handelen med individuelt be-
stemte ydelser, kunne man i vidt omfang undlade en na@rmere beskri-
velse af ydelsen. Dels fordi, der ikke var tvivl om, hvilke egenskaber
ydelsen skulle vere i besiddelse af, og dels fordi en keber kunne besig-
tige den ved selvsyn, forinden kontrakten blev sluttet. Kun hvis s&lge-
ren i forbindelse med aftaleindgéelsen havde fortiet oplysninger og
derved handlet svigagtigt eller havde indestiet for ydelsen, foreld der
misligholdelse. I et sddant marked var der desuden behov for at kunne
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indgd aftaler gennem andre, hvortil mellemmandslaren udvikledes. I
grundsubstansen rokkedes der dog ikke ved aftalekonstruktionen og
sadan omsattes ogsd verdipapirer. Med udviklingen af forst industri-
samfundet og siden hen teknologisamfundet er markedet blevet langt
mere nuanceret. Mange produkter bliver i dag massefremstillet og har
en kompliceret sammensatning, hvor man ikke ved en umiddelbar be-
sigtigelse kan vurdere den handlede genstand. Ligeledes afvikles hand-
len i dag pa mange forskelligartede méder, hvor der ikke ngdvendigvis
eksisterer nogen kontakt mellem aftalens parter, og hvor ydelserne
handles uden (mulighed for) informationsudveksling.”’

Ogsa vaerdipapirmarkedet har udviklet sig. Aktiebreve blev oprinde-
ligt omsat via annoncering i aviser, opslag og lignende. Unagteligt et
noget andet marked end det verdensomspandende verdipapirmarked
vi kender i dag.”® Koblingen mellem det klassiske marked og det mo-
derne vaerdipapirmarked synes sarligt at kunne findes i udviklingen af
auktionsmarkedet.” Et traditionelt auktionsmarked er karakteriseret
ved, at keberne kan mede op og besigtige en vare. Herefter atholdes
auktionen, hvor keberne afgiver bud, som auktionarius kan velge at
acceptere. Pa den made bydes priserne op, indtil der kun er én keber
tilbage, som derved erhverver det pageeldende aktiv. I auktionsmarke-
det fjernes koblingen mellem keber og szlger, og keberen ma forlade
sig pa sin besigtigelse af varen, der kebes som beset. Det betyder ogsa,
at keber ikke efterfolgende kan gere mangelskrav geldende over for
den oprindelige ejermand, medmindre denne har handlet svigagtigt.
Verdipapirmarkedet udviklede sig hurtigt til et sidant auktionsmarked,
og ved etableringen heraf fjernede man sig et forste skridt fra den klas-
siske aftaleindgaelsesform.”” Med tiden standardiseredes veardipapi-
rerne som finansielle fordringer, ejerandelsbeviser eller finansielle in-
strumenter. Denne udvikling beted, at der pa det sekundere verdipa-
pirmarked (normalt) ikke skete en informationsudveksling imellem
aftaleparterne. Derimod segtes oplysningerne om verdipapiret andet-

77. Om udviklingen se blandt andre Erik Anners: Den europeiske rettens historie, 1995, s. 253 f,
Ragnar Knoph: Utviklingslinjer i moderne formuerett, 1934 og Jacob Norager-Nielsen og
Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 812.

78. Om fondsbersens udvikling se Jesper Lau Hansen: Fondsbersen — Aspekter af en fondsbers-
retlig forudseetning, 1999, s. 4 ff.

79. Om auktionsmarkedet og dets betydning for vardipapirmarkedet se Christina Hultmark:
Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 89 ff.

80. Det primare verdipapirmarked, kan i et vist omfang stadig siges at udgere et auktionsmar-
ked.
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steds fra: det vaere sig fra udstederne eller fra folk med en serlig eks-
pertise og indsigt.*! Udviklingen har derved reprasenteret en stadig be-
vaegelse vaek fra obligationsrettens virkelighedsforudsetning, og dette
giver anledning til vanskeligheder, nar obligationsretten segges anvendt
herpa. Disse problemer diskuteres i det afsluttende kapitel 6.5. Neden-
for opdeles gennemgangen i tre afsnit. I det forste afsnit praesenteres
kapitalmarkedets struktur. Herefter behandles den centrale sondring
imellem de direkte transaktioner og markedstransaktionerne. I det sid-
ste afsnit analyseres, hvorvidt obligationsretten finder anvendelse pa
markedstransaktionerne.

3.3 Vardipapirhandelens anatomi

3.3.1 Kapitalmarkedets struktur

Handelen med verdipapirer udger en vigtig samfundsekonomisk brik,
og der findes en omfattende maengde ekonomisk litteratur om marke-
dets funktion, betydning og bestanddele. Almindeligvis anvendes kapi-
talmarkedet som en samlebetegnelse for to markeder: penge- og verdi-
papirmarkedet.” P4 pengemarkedet handler pengeinstitutterne store
indskud i Nationalbanken, hvorved de regulerer deres indbyrdes netto-
stilling. Det vil sige, at pengeinstitutter, der har behov for likviditet,
skaffer sig indlan fra pengeinstitutter, der har overskydende likviditet.*®
Valutamarkedet anses for at vare et undermarked i pengemarkedet.®
Det andet undermarked — veerdipapirmarkedet — inddeles normalt i fire
delmarkeder: obligations-, FUTOP-,* derivat- samt aktiemarkedet,*
der alle er af stor nationalekonomisk betydning. Foruden denne opde-
ling efter handelsgenstanden (penge og verdipapirer) kan kapitalmar-
kedet inddeles efter handelsformen og aktererne. Om handelsformen
geelder, at kapitalmarkedet i dag som altovervejende hovedregel ikke er

81. Heri la kimen til etableringen af analytikerhvervet, der i dag indtager en central rolle pa veer-
dipapirmarkedet og for prissatningen af vardipapirerne.

82. Se blandt andre Peter Wendt: Penge og Kapitalmarked, 1994, s. 39-80, samme: Den finan-
sielle sektor, 2002, s. 130-140 og Anthony Santomero/David Babbel: Financial Markets, In-
struments & Institutions, 2001, s. 225-396.

83. Laneprovenuet overfores i praksis fra det ene pengeinstituts konto i Nationalbanken til det
andet. Disse transaktioner mellem to pengeinstitutter betegnes normalt interbanklan.

84. En valutamarkedstransaktion er en pengemarkedstransaktion, hvor mindst en af de to mod-
satrettede pengestromme lyder i en anden valuta end danske kroner.

85. Forkortelse for henholdsvis futures og optioner.

86. Om aktiemarkedet i europaisk belysning se Benn Steil: The European Equity Markets, 1996.
Publikationen er udgivet i ECMI-regi (The European Capital Markets Institute).
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en egentlig markedsplads, hvor mennesker medes med henblik pa at
udveksle finansielle produkter. Den sidste egentlige finansielle mar-
kedsplads i Danmark var berssalen i Kebenhavns Fondsbers pa Niko-
laj Plads i Kebenhavn, hvor autoriserede fondsbersvekselerer frem til
midten af 1980’erne medtes og handlede vardipapirer (obligationer og
aktier) efter et auktionsprincip. Wendt karakteriserer handelsformen sa-
ledes: “I dag er de finansielle markeder kommunikationsnetvark — te-
lefoniske eller skeermbaserede — hvor aktererne ...handler en bred vifte
af finansielle produkter med hinanden. Markederne er karakteriserede
ved, at de enkelte deltagere stiller kobs- og salgspriser og er rede til at
handle til disse priser, siledes at markederne...er meget likvide”.*” P4
aktorsiden er der et vist overlap imellem penge- og vardipapirmarke-
det. Det er velkendte aktarer sdsom nationalbanken, pengeinstitutter,
bershandlende institutioner, obligations- og aktieudstedere, investe-
ringsforeninger og institutionelle investorer. De verdipapirer, der
handles péd verdipapirmarkedet, ejes dog i vid udstraekning af den pri-
vate sektor.*® Det medforer den vaesentlige forskel, at private investorer
optraeeder i verdipapirmarkedet. Da de ikke er i besiddelse af den eks-
pertise, der kendetegner pengemarkedets akterer, er handelen med veer-
dipapirer underlagt en meget detaljeret regulering i modsatning til den
sparsomme regulering af pengehandelen.*

3.3.2 Direkte transaktioner contra markedstransaktioner

Sondringen imellem direkte transaktioner og markedstransaktioner er
central for forstaelsen af afhandlingens retlige problemfelt. Ved den di-
rekte transaktion forstas den klassiske aftaleform, der indgés i et per-
sonligt aftalerum. Det personlige aftalerum har serligt folgende tre ka-
rakteristika: (i) keber og selger har en vis forudgaende kontakt forin-
den aftalens indgéelse, (ii) selger har normalt et storre kendskab til
ydelsen end keber, og (iii) det er muligt at udveksle information om
ydelsens egenskaber. Ved verdipapirhandel vil typeeksemplet herpa
vere en virksomhedsoverdragelse eller en virksomhedsovertagelse
(take over), hvor en kontrollerende aktiepost skifter heender. I sddanne
tilfeelde har malselskabet (selger) og det overtagende selskab (keber)
ofte en lengerevarende forudgaende kontakt, og der sker normalt en

87. Se Peter Wendt: Den finansielle sektor, 2002, s. 130.
88. Jaevnfor Peter Wendt: Den finansielle sektor, 2002, s. 134.
89. Veardipapirhandelslovens kapitel 14 indeholder dog en vis regulering af pengemarkedsmaeglerne.
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betydelig informationsudveksling, hvor keber soger at opnéd en til-
streekkelig grad af informationsparitet med selger (due dilligence). Ho-
vedparten af al vaerdipapirhandel foregar dog som markedstransaktio-
ner, hvor handlerne afvikles via elektroniske handelssystemer over en
fondsbers eller autoriseret markedsplads. I dansk sammenhang frem-
gér det af Insiderbeteenkningen, at man var opmarksom pa denne ser-
lige aftaleindgéelsesform,” og Clausen fremhavede markedstransakti-
onen i den forste danske monografi om insiderhandel fra 1992.°'

I en artikel om emnet har jeg kvalificeret aftalerummet sadan: “Ved
markedstransaktioner er selger og keber...hinanden ubekendte. Trans-
aktionen ekspederes gennem bersens elektroniske handelssystemer via
en bersmagler eller et kontoferende institut som mellemled” og “Via
fondsbersens handelssystemer er parterne hinanden ubekendte, trans-
aktionen foregar altid via et mellemled, og koblingen mellem insideren
og investoren er tilfeeldig”.”* Lau Hansen har ligeledes beskrevet han-
delsformen: “bersen er anonym...Den aktive kommunikation er rudi-
menter, ofte begranset til et kortfattet tilbud eller accept, og der er i
praksis ingen mulighed for yderligere information”.”

I norsk ret opstiller Sebo folgende karakteristika: “Partene er ukjent
med medkontrahentens identitet. Innsiders medkontrahent fatter sin
transaksjonsbeslutning uavhengig av innsiders deltagelse i markedet,
og salgs- og kjepsordrer kobles tilfeldig”.”*

I svensk ret antager Hultmark, at “Det karaktéristiska for kop av mar-
knadsnoterad aktie &r att aktier i samma bolag kops och siljs dagligen av
flere olika kopare och fran flera olika siljare. Priset flukturerar och man
kan 1 viss man tale om ett “riktigt virde” (eller “objektivt varde”) pa ak-
tien (marknadsvirdet). Kopare och séljare dr vanligtvis anonyma for va-
randre. De méts pa borsen via fondkommissiondrar. K&paren ér vid sin
virdering sillan beroende av information frén siljaren”.”

I denne afthandling kvalificeres markedstransaktionen ved folgende

fem karakteristika: (i) aftalen indgés i et anonymt aftalerum, der karak-

90. Se Betankning nr. 1216 af marts 1991 om Insider-handel, s. 15 f sammenholdt med s. 70.

91. Se Nis Jul Clausen: Borsret — Insiderhandel, 1992, s. 106 ff.

92. Se David Moalem: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel — insiderhandel i aftale-, kebe-
og erstatningsretlig belysning, NTfS 1999:4, s. 110.

93. Se Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 278.

94. Se Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 41. Om markedstransaktionen ved
verdipapirhandel se ogsa Kai Kriiger: Norsk kjopsrett, 1998, s. 652.

95. Se Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 35.
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teriseres ved, (a) at parterne er hinanden ubekendte, (b) at handelsbe-
slutningen treeffes uathangigt af den modstaende investor, og (¢) at der
ikke sker en informationsudveksling forud for aftaleindgaelsen, (ii)
selger og keber har (som udgangspunkt) adgang til den samme infor-
mation om ydelsen, (iii) informationsgrundlaget tilvejebringes af tred-
jemand (udstederen),”® (iv) handelen afvikles via vardipapirhandlere
som mellemmand,”’ og (v) koblingen af udbud og efterspergsel er en
okonomisk funktion, da der i et likvidt marked altid vil vaere flere inve-
storer, der ensker at handle til samme kurs.”®

Det vil ikke altid forholde sig sadan, at samtlige karakteristika er til
stede i en konkret handelssituation. Til eksempel kan selskabets kob af
egne aktier bade vere en direkte transaktion og en markedstransaktion.
Sker opkebet som en markedstransaktion, vil det andet og tredje karak-
teristika ikke gelde herfor. Ligeledes vil en markedstransaktion, hvor
vaerdipapirhandleren handler en investors kebsordre mod sin egenbe-
holdning, ikke have noget mellemled. Der kan tillige forekomme andre
mellemtilfeelde, hvorfor der altid ma foretages en konkret vurdering af,
hvilke karakteristika der kendetegner den pagaeldende transaktion.

3.4 Obligationsrettens anvendelighed ved
markedstransaktioner

3.4.1 Indledning

Som navnt ovenfor spiller sondringen mellem direkte transaktioner og
markedstransaktioner en central rolle for athandlingens emneomrade.
Det skyldes, at obligationsrettens virkelighedsfundament er den direkte
transaktion, der indgés i et personligt aftalerum. Det er denne aftale-
form, som Ussing i sin forsteudgave af “Keb” beskrev saledes: “Oprin-
delig blev Kebet afsluttet mellem to Parter, der modtes og udvekslede
Ydelserne under lagttagelse af bestemte Formaliteter. Koberen besaa

96. Javnfor udstederens oplysningsforpligtelser efter vardipapirhandelslovens kapitel 7. Om
denne udstederinformation se Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 69 ff.

97. Verdipapirhandlere har ifelge vardipapirhandelslovens § 4 “eneret til erhvervsmaessigt at
rette henvendelse til offentligheden og tilbyde sig som keber, s@lger eller formidler af var-
dipapirer”. Samme ret tilkommer dog ogsd Danmarks Nationalbank og Kongeriget Dan-
marks Hypotekbank og Finansforvaltning, jeevnfer § 4, stk. 1, nr. 5 og 6.

98. For markedstransaktionens og det anonyme aftalerums betydning i nordisk ret se blandt an-
dre Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 278 f, 299 og 322, Kai Kriiger:
Norsk kjapsrett, 1998, s. 652 ff, Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 306 ff
og 339 ff samt Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 34 f.
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Salgsgenstanden for Kebet, og bagefter kunde han vanskelig faa Han-
delen omstedt”.” Markedstransaktionerne pad vardipapirmarkedet er
fjerne herfra. Handelen foregar via mellemmand i et anonymt aftale-
rum, hvor informationsgrundlaget tilvejebringes af en tredjemand (ud-
stederen), og hvor koblingen af udbud og efterspergsel blot er en egko-
nomisk funktion. Disse karakteristika rejser spergsmalet, om obligati-
onsretten kan anvendes pa markedstransaktionerne og i bekraftende
fald retsstillingen herved.'” Ved besvarelsen heraf sondres der neden-

for imellem, om der bestér et kontraktforhold eller ;.

3.4.2 I kontraktforhold

Hvorvidt forholdene ved markedstransaktionen far betydning for obli-
gationsrettens anvendelse, er omdiskuteret i nordisk ret. I Danmark
fremgér det dog af Insiderbetenkningen, at “Aftalelovens og kebelo-
vens regler om ugyldighed og misligholdelse finder anvendelse pa sa-
danne handler”.'"”! P4 baggrund heraf foreligger der bred enighed om,
at obligationsretten finder anvendelse pd markedstransaktionerne ved
insiderhandel, forudsat, at der ved koblingen mellem insideren og inve-
storen opstar et kontraktforhold.'"

Pa trods af enigheden om obligationsrettens anvendelse pa markeds-
transaktionerne, nedtonedes betydningen heraf helt frem til slutningen
af 1990’erne. Det skyldtes antageligvis, at bersudvalget i den danske
betenkning om insiderhandel havde udtrykt skepsis over for de prakti-

ske muligheder for at identificere insiders medkontrahent(er),'” og

99. Se Henry Ussing: Kab, 1939, s. 4. Se ogsa Stig Jorgensen: Misligholdelse, TfR 1964, s. 449 ff.

100. Spergsmalet om obligationsretten bor anvendes pa markedstransaktionerne behandles ne-
denfor i afsnit 6.6.

101. Se Betankning nr. 1216 af marts 1991 om Insider-handel, s. 15 f og 70.

102. Af litteratur hvor obligationsretten findes anvendelig pa markedstransaktionerne, se serligt
Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 397 f, Mads Bryde Andersen:
Grundleeggende aftaleret, 2002, s. 413, Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s.
45 ff, Lennart Lynge Andersen m.fl.: Aftaler og mellemmend, 2001, s. 158 f, David
Moalem: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel, NT{S 1999:4, s. 108, Lennart Lynge An-
dersen/Jorgen Norgaard: Aftaleloven med kommentarer, 1999, s. 164 f, Jesper Lau Hansen:
Fondsbersen — Aspekter af en fondsbersretlig forudsetning, 1999, s. 240 ff, Peer Schaum-
burg-Miiller/Erik Werlauff: Bersretlig oplysningspligt — delvis tilpasning af dansk ret til in-
ternationale normer, UfR 1999B, s. 354, Peer Schaumburg-Miiller/Erik Bruun Hansen:
Dansk Bersret, 1996, s. 311 f, Bernhard Gomard: Almindelig kontraktsret, 1996, s. 159,
Jesper Lau Hansen: Anmeldelse af “Bersret — Insiderhandel” af Nis Jul Clausen, Ju
1993.90, Nis Jul Clausen: Borsret — Insider handel, 1992, s. 110 f, Peter M. Nielsen: Straffe-
retlige og erstatningsretlige aspekter af insider-handel, R&R 1991:7, s. 24 og Peer Schaum-
burg-Miiller/Erik Werlauff: Insider trading i retlig belysning, UfR 1988B, s. 81.

103. Se Betankning nr. 1216 om insiderhandel, 1991, s. 16 og 70.
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dette problem forstaerkedes ved en afgerelse af Kebenhavns Fondsbers
fra 1993:

A&U 1993.10.1. Kebenhavns Fondsbers blev af en erstatningssegende anmodet
om at oplyse mod hvem, der kunne rettes et erstatningskrav i forbindelse med en
mulig insiderhandel. Fondsbersen udtalte, at man i henhold til fondsberslovens §
16, stk. 1 [nu vaerdipapirhandelslovens § 13, stk. 1] var undergivet en serlig tavs-
hedspligt med hensyn til, hvad Fondsbersens ansatte gennem deres virksomhed
far viden om, jevnfer offentlighedslovens § 14, hvorfor Fondsbersen ikke kunne
oplyse identiteten pa de kabere og salgere, der var parter i en handel pa Fondsber-
sen. Fondsbersen kunne derfor ikke imedekomme anmodningen og udtalte endvi-
dere, at det 14 uden for Fondsbersens virke at behandle privatretlige tvister i for-
bindelse med verdipapirhandel.

Kombinationen af bersudvalgets skepsis om identifikationsmulighe-
derne og udtalelsen fra Kebenhavns Fondsbers har utvivlsomt veret
med til at neddeempe troen pa obligationsrettens praktiske relevans ved
markedstransaktionerne.'” I slutningen af 1990’erne viste ISS-sagen
(UfR 1997.1505 H) og C.W. Obel-sagen (UfR 1999.513 OQL), at det var
praktisk muligt at identificere insiders medkontrahenter, idet anklage-
myndigheden, foruden pastand om frihedsstraf, havde nedlagt pastand
om erstatning pa vegne af en gruppe investorer. Sagerne @ndrede teori-
ens opfattelse af obligationsrettens praktiske betydning ved markeds-
transaktionerne.'” I begge sager blev erstatningsspergsmailet dog ud-
skilt til civilt segsmal, idet retten ikke fandt, at erstatningskravet kunne
gennemfores sidelobende med straffesagen, uden at det ville medfere
vasentlig ulempe, jevnfor retsplejelovens § 991, stk. 4. Begrundelsen
synes ikke overbevisende. Der foreligger en sa naer ssammenhang imel-
lem insiderhandel og de obligationsretlige regler om fortielser, at kra-
vene burde kunne indtales under en adhasionsproces efter retsplejelo-
vens kapitel 89.'% Som retsstillingen er i dag, kan investorer, der hand-

104. Se hertil blandt andre Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Introduktion til bersretten,
1996, s. 215 f, med note 216, Peer Schaumburg-Miiller/Erik Werlauff: Borsretlig praksis —
de vaesentligste barsretlige afgorelser i 1993, UfR 1994B, s. 300 og Nis Jul Clausen: Borsret
— Insider handel, 1992, s. 110 f.

105. Se hertil seerligt Nis Jul Clausen/Lars Schjodt: Insiderhandel — en status, UfR 1999B, s. 213
og David Moalem: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel, NTfS 1999:4, s. 108.

106. Jaevnfor ogsd Nis Jul Clausen/Lars Schjodt: Insiderhandel — en status, UfR 1999B, s. 213 og
David Moalem: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel, NTfS 1999:4, s. 108, med note 9.
Om den generelle adgang til at fremsztte civilretlige krav under straffesagen, se Halfdan
Krag Jespersen: Proceskumulation, 1970 og Bernhard Gomard: Adhasionsproces, 1969.
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ler med en insider, dog ikke forvente at fi deres civilretlige krav
pakendt i forbindelse med straffesagen. Demmes insideren for insider-
handel, vil det udgere et solidt grundlag for et efterfolgende civilt sogs-
mal, men ogsd ved en frikendelse kan insideren have optradt i strid
med den loyale oplysningspligt. Safremt insiderhandelen har involve-
ret flere modstdende investorer, kan man med fordel samle disse og
fore en “preovesag”. Demmes insideren, vil sagen skabe precedens for
de ogvrige og dermed tale for et forlig. Herved bliver der i realiteten tale
om en “de facto class action”, saledes som det ogsa er set i erstatnings-
sogsmalene i1 Eternit-sagerne samt i visse af anpartssagerne.

I modsaetning til den danske retsstilling, er den svenske litteratur prae-
get af omfattende diskussioner om henholdsvis obligationsrettens an-
vendelse og i bekraftende fald det rette regelgrundlag.'” I denne sam-
menhang fremdrages kun et begrenset udpluk heraf.

I relation til ugyldighedsreglen i aftalelovens § 33 antager Hellner,
at “[o]giltighet enligt 33 § avtalslagen &r sdllan en aktuell sanktion,
blant annet darfor att det ofta &r oként bade for insidern och for den an-
dre vem medkontrahenten #r”.'" Det er vel neermest at forstd Hellners
udtalelse som en principiel tilslutning til de obligationsretslige regel-
sets anvendelse, dog saledes at han anser den praktiske betydning for
begranset som folge af medkontrahentens manglende viden om, at han
har kontraheret med en insider.

I samme retning udtaler Hultmark, at der “kan foreligge upplys-
ningsplikt...pa den 6ppna markanden, men att det i praktiken inte kan
utkrdvas ansvar for forsummad upplysningsplikt, eftersom det ar sa
svért att identifiera kopare och siljare”.'”

Moberg og Samuelsson antager derimod, at det ikke “forefal-
ler...rimligt att tillampe obligationsrattsliga regler” ved keb og salg af
veerdipapirer pd veardipapirmarkedet, med den begrundelse at

“[o]klarheter i partsstillningen #r alltfor stor”.'"

107. Se med udferlige litteraturhenvisninger Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kép av ak-
tie, 1992, s. 84 og 266.

108. Se Jan Hellner: Fredrik Stang och 33 § avtalslagen, TfR 1987, s. 314.

109. Se Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 266.

110. Se Krister Moberg/Per Samuelsson: Borsritt, 1999, s. 95 sammenholdt med Per Samuelson:
Information och ansvar, 1991, s. 26.
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Efter norsk ret synes der at veere enighed om, at obligationsretten fin-
der anvendelse. Der fokuseres dog i serlig grad pa de aftaleretlige
sanktioner.

Smith anferer med henvisning til Marthinussen,'"' at “Misbruk av
fortrolige opplysninger ved kjop og salg av aksjer vil kunne rammes av
avtalerettslige ugyldighedsregler”.'"

En omfattende behandling af problematikken findes i Seebos doktor-
athandling om insiderhandel fra 1995. 1 athandlingen konkluderes,
med henvisning til den dageldende verdipapirhandellovs § 48, at “Et-
ter ordlyden faller avtalerettslige regler om avtalerevisjon og kjeps-
rettslige misligholdsregler utenfor”.!"* Det betyder, at medkontrahen-
tens eneste befojelse er at opheve aftalen i sin helhed og kreeve den ne-
gative kontraktsinteresse. Om det tilfzelde, hvor en vardipapirhandler
eksekverer investorens ordre mod sin egenbeholdning, udtaler Sabg
dog folgende: “Dersom fondsmegler misbruker innsideinformasjon
ved kontrahering i eget navn pa vegne av oppdragsgiver, vil imidlertid
ogsa avtalerettslige regler om avtalerevisjon og kjopsrettslige mislig-
holdsregler kunne komme til anvendelse i forholdet mellem fondsmeg-
ler og dennes medkontrahent. Disse tilfellene omfattes ikke av vphl. §
48”.114

[ 1997 gennemfortes en sterre lovreform i Norge.'"” Foruden at inde-
holde @ndringer 1 forbuddet mod insiderhandel, beted den nye lov, at
ugyldighedsreglen i verdipapirhandellovens § 48 blev fjernet og erstat-
tet med en generel henvisning til de kontraktretlige regler om ugyldig-
hed, jevnfor verdipapirhandellovens § 11-6.""® Om den @ndrede rets-
stilling udtaler Kriiger, at “overtredelse ma na — i mangel av sarlige
vphl-spesifikke ugyldighetsregler — hindteres som ledd i mer tradisjo-
nelle avtalerettslige regler og prinsipper om ugyldighet, f eks ved mis-
lighold av opplysningsplikt, urimelig utnyttelse av forhandlingsstyrke
m v, herunder serlig avtl §§ 33 og 36”. Kriiger synes ikke at udelukke,
at de keberetlige mangelsregler efter omstendighederne kan finde an-

111. Se Hans Fredrik Marthinussen: Noen bemerkninger om “Insider trading”, Lov og Rett,
1969, s. 373 f.

112. Se Lucy Smith: Om misbruk av interne opplysninger ved aksjeomsetning — sakalt “insider
trading”, TfR 1983, s. 158.

113. Se Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 292.

114. Jevnfor Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 292, med note 11. Se ogsa NOU
1978:42, 5. 170.

115. Se lov nr. 79 om verdipapirhandel af 19. juni 1997.

116. Om @ndringen se Ot. Prp. 1996/97:29, s. 42 f.
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vendelse, men antager dog, at de ma leve en tilbagetrukket tilverelse.
Om markedstransaktionerne udtaler han, at “det tradisjonelle konseptet
for toparts kjop og salg er erstattet av en trepartssituasjon der forbin-
delsen mellom “kjeper” og “selger” er erstattet av et strengt reguleret
markedssystem” og “Blant de tradisjonelle kjepsrettsspersmal trer
mangelsreglerne noe i bakgrunnen, likesa regler om erstatningsansvar
ved mislighold”.""”

Hos Bechmann m.fl. udtales det blot, at “Enkelte tilfeller av ulovlig
innsidehandel vil ogsa kunne rammes av ugyldighetsregelen i avtl. §
33”'118

Pé trods af de divergerende nordiske opfattelser synes flertallet at anse
obligationsretten for anvendelig pa markedstransaktionerne. I overens-
stemmelse hermed er der efter dansk ret enighed om, at obligationsret-
ten finder anvendelse.

3.4.3 Uden for kontraktforhold

Der foreligger en anseelig mangde nordisk litteratur om obligations-
rettens anvendelse pa markedstransaktionerne. Som det kunne for-
ventes, beskaftiger denne litteratur sig udelukkende med de situatio-
ner, hvor der bestar et kontraktforhold. Det skyldes, at der ved kebs-
aftaler, hvor der sker en udveksling af real- og pengeydelser, normalt
kun bestar et obligationsretligt relevant forhold imellem aftalens par-
ter.'"” Som folge af partsrelationen palegger obligationsretten sével
selger som keber visse rettigheder og pligter, herunder den for af-
handlingen sa vigtige loyale oplysningspligt. Da obligationsrettens
virkelighedsforudsatning er en vasentlig anden end vardipapirmar-
kedets, har dette fort til de ovenfor gennemgéede overvejelser om ob-
ligationsrettens anvendelse, og for dansk rets vedkommende har sva-

117. Se Kai Kriiger: Norsk kjeppsrett, 1998, s. 652, 657 og 663. I dette koberetlige vaerk behand-
ler Kriiger visse af de sarlige spergsmal, der knytter sig til handelen med vardipapirer (se §
25).

118. Se Tor Bechmann m.fl.: Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave, 2002, s. 78.

119. Herved ses der bort fra de retsspergsmal, der knytter sig til ydelsens skadelige virkninger i
form af person- og tingsskade (produktansvaret) og til leeren om direkte krav, der hovedsage-
ligt vedrarer ren gkonomisk skade. Leren om det direkte krav er behandlet i to nyere doktor-
afthandlinger, se Vibe Ulfbeck: Kontrakters relativitet — det direkte ansvar i formueretten,
2000 og Laila Zackariasson: Direktkrav — om ratt att rikta ansprak mot géldenarens gil-
dendr, 1999. Laeren har desuden faet sit eget kapitel i Mads Bryde Andersen/Joseph Lookof-
sky: Laerebog i Obligationsret I, 2000, s. 426 ff (kapitel 9), hvorimod den indtager en noget
mere beskeden plads hos Bernhard Gomard: Obligationsret 1. del, 1998, s. 176-184.
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ret veret, at den finder anvendelse. De markedsinvestorer, der kobles
med en insider, og som star i et aftaleforhold, opnér herved en obliga-
tionsretlig beskyttelse. Anderledes forholder det sig med de modsta-
ende investorer, der ikke star i noget aftaleforhold med insideren. De
er naturligvis omfattet af obligationsretten, men deres retsstilling ved
insiderhandel ma vurderes efter deliktretten og kravet som et erstat-
ningskrav. Da insideren i denne situation ikke har nogen obligations-
retlige pligter over for markedet som sadant, vil sddanne krav imid-
lertid vere indtalt forgaeves. Det betyder, at athandlingens analyse
udelukkende vedrerer de situationer, hvor der ved savel direkte som
markedstransaktioner bestar et kontraktforhold imellem insideren og
den pageldende investor. Et andet spergsmal er, om geldende ret er
hensigtsmaessig. Dette spergsmal tages op til behandling i afsnit 6.5.

3.5 Karakteristik af den loyale oplysningspligt

Retsgrundsatningen om den loyale oplysningspligt udger grundlaget
for de aftale- og kabe-/obligationsretlige udnyttelsesforbud, der analy-
seres i afhandlingen. Herved omfattes aftalelovens §§ 30, 33 og 36, den
ulovregulerede forudsetningslere samt den kebe-/obligationsretlige
grundsaztning om s&lgers loyale oplysningspligt. Om end disse regler
er af forskelligt indhold, er de alle udslag/kodifikationer af den obliga-
tionsretlige loyalitetsleere — det vil sige pligten til at tage et rimeligt
hensyn til medkontrahentens interesser.'*

Traditionelt er oplysningspligten blevet formuleret som en pligt til at
videregive en bestemmende viden til medkontrahenten, og dermed som
en egentlig oplysningspligt.'* For at der kan vere tale om en retlig op-
lysningspligt, ma det imidlertid kreeves, at der bestar en handlepligt til
at videregive information til den eller de, der har et informationsunder-
skud, og at pligten derved fuldbyrdes ved fortielsen i sig selv. Den lo-
yale oplysningspligt passer ikke pa denne beskrivelse. I stedet har den

120. Se om den tette ssammenhang imellem reglerne David Moalem: Fortielser ved kontraktind-
gaelse — Om obligationsrettens loyale oplysningspligt, UfR 2004 B, s. 133 ff, Mads Bryde
Andersen: Grundlaeggende aftaleret, 2002, s. 401 i smatrykket, Bernhard Gomard: Alminde-
lig kontraktsret, 1996, s. 159 og Anders Vinding Kruse: Ejendomskaeb, 1990, s. 109.

121. Jaevnfer blandt andre Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I,
2000, s. 63, Bernhard Gomard: Obligationsret I, 1998, s. 156 ff og Lennart Lynge Andersen/
Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand, 2001, s. 425 og Hans Helge Beck Thomsen:
Mangler ved pantebreve, 1996, s. 169.
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karakter af et udnyttelsesforbud — det vil sige en undladelsespligt, hvor
retsgrundlaget er selve aftalen/udnyttelsen.' Informationsbesidderen
(insideren) kan derved undga et ansvar ved blot at afsta fra at indga af-
talen. Til illustration kan felgende eksempel opstilles:

S ensker at selge sine aktier til K og fortier i den sammenhang sin interne viden
om, at selskabet ugen efter vil offentliggere et katastrofalt arsregnskab. K der be-
rettiget tror, at aktien er en fornuftig investering, keber herefter aktierne til en
veerdi af 100.000 kr. Efter en uge offentliggares selskabets arsregnskab og aktiens
verdi halveres.

Normalt vil man formulere retsbruddet saledes, at S har tilsidesat sin
loyale oplysningspligt over for K. I retlig forstand vil det dog vere
mere praecist at kvalificere retsbruddet, derved at S overtrader sin und-
ladelsespligt, idet det ikke er den manglende videregivelse i sig selv,
der aktualiserer Ks tab og dermed beskyttelsesbehov, men derimod at S
faktisk handler (uden at videregive sin interne viden). Tankegangen
kan illustreres med folgende tidslinje:

HANDELSFORLOBET
1 2 3
| | | .
1 1 1 =
informationsasymmetri manglende videregivelse aftale

Hvis obligationsretten rummer en egentlig oplysningspligt, skulle fuld-
byrdelsestidspunktet veere tidspunkt 2 — det vil sige tidspunktet for den
manglende videregivelse. En sddan sanktion er ikke hjemlet. Forestil-
ler man sig den situation, at S faktisk har taget kontakt til K for at indga
handlen, men at han i sidste gjeblik far samvittighedskvaler og fortry-
der, vil dette eksempelvis ikke aktualisere oplysningspligten. Det er
forst ved aftaleindgaelsen (tidspunkt 3), at S fuldbyrder overtradelsen.
Det betyder, at der i stedet er tale om en undladelsespligt (et udnyttel-

122. Jevnfor Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s. 437:
“Ofte vil det netop veere undladelsen, der begrunder kravet, f.eks. A’s tilsidesattelse af en
loyal oplysningspligt”.
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sesforbud). Den fortiede viden og fortierens adferd vurderes herefter
ex ante, det vil sige pa det tidspunkt, hvor fortieren er endeligt bundet
af sit tilbud eller accept.'*

Selvom terminologien kan anses for misvisende i forhold til forbuddets
retlige indhold, er der tale om en ha&vdvunden formulering i den danske
retsteori og retspraksis, hvorfor den ogsd anvendes i denne afthandling.'**
Andre nordiske forfattere har derimod forladt terminologien og anvender i

stedet begreberne “oplysningsrisiko” eller “oplysningsansvar”.'*

3.6 Oplysningspligtens retlige indhold

3.6.1 Indledning

Det er ikke alle fortielser, der kan danne grundlag for obligationsretlige
krav mod medkontrahenten. Hertil opstiller den loyale oplysningspligt to
betingelser: den fortiede viden skal vare bestemmende, og fortieren skal
have handlet culpost (retsstridigt).'” Den forste betingelse galder for
samtlige de obligationsretlige udnyttelsesforbud og det uanset den spe-
cielle eller almene karakter. I modsatning hertil udger den anden betin-
gelse (culpabetingelsen) et minimumskrav. Det betyder, at culpa er til-
straekkeligt efter aftalerettens forudsetningslere, aftalelovens § 36 og ef-
ter den kebe-/obligationsretlige grundsatning om s&lgerens loyale op-
lysningspligt. Derimod indeholder aftalelovens §§ 30 og 33 et skarpet
krav om, at fortielsen skal vere forscetlig.

123. Om den n@rmere afgreensning heraf, se nedenfor i kapitel 4.

124. Der ber vare tvingende grunde til at forlade en begrebsanvendelse, hvorom der foreligger
bred konsensus.

125. Se Jo Hov: Aftalebrudd og partsskifte, 1997, s. 75 og Viggo Hagstrom: Fragmenter fra obli-
gasjonsrett II (stencileret udgave), 1992, s. 23. I fransk ret anvendes begrebet obligation din-
formation som begrundelse for, at opstille udnyttelsesforbuddet réticence dolosive. Se
herom Reinhard Zimmerman/Simon Whittaker: Good Faith in European Contract Law,
2000, s. 216 ffog 233.

126. Hos Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i obligationsret, Bind I, 2000, s. 63
formuleres retsgrundsatningen séledes, at “Realdebitor skal give sin kreditor oplysning om
forhold, der har betydning for kreditors bedemmelse af realydelsen, og som debitor kender
eller burde kende”. At forfatterne ikke navner retsstridighedsbetingelsen i denne forbindelse
skyldes formentligt, at de tager kravet for givet, jeevnfor ogsa Mads Bryde Andersen: Grund-
leeggende aftaleret, 2002, s. 399, hvor det om svig anferes, at retsstridighedskravet gaelder
uanset, at det ikke fremgar udtrykkeligt af aftalelovens § 30. Hos Joseph Lookofsky: Keb —
dansk indenlandsk kebsret, 2002, s. 72 f, efterfolges definitionen af oplysningspligten tillige
af eksempler pa fortielser, der ikke anses for retsstridige. Hos Bernhard Gomard: Alminde-
lig kontraktsret, 1996, s. 157 og 159, behandles retsstridighed ligeledes som en fzlles betin-
gelse ved savel aftale- som keberettens anvendelse pa fortielser.
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Det fzlles retlige fundament betyder, at der bestar en meget tet sam-
menhang imellem de obligationsretlige fortielsesbestemmelser. Bryde
Andersen formulerer det saledes, at “Eksemplerne [om sammenhan-
gen mellem sarligt §§ 30 og 33] antyder, at den aftaleretlige svigsregel
ofte flyder over i andre ugyldighedsregler. Svigsreglen er dernast i fa-
milie med de regler om loyal oplysningspligt, der folger af den aftale-
retlige loyalitetspligt, f.eks. den keberetlige grundsatning, der har fun-
det udtryk i KBL § 76, stk. 1, nr. 3.’ Denne sammenhzng er grunden
til, at det i vidt omfang er muligt at foretage en faelles analyse heraf.

3.6.2 Obligationsrettens videnbegreb

Obligationsrettens videnbegreb er et enhedsbegreb og dermed identisk
for den aftale-, kabe-'** og erstatningsretlige vurdering. Begrebet kan
opdeles i tre underkategorier: bagatelagtig viden, bestemmende viden
og vasentlig viden, alt efter hvilken betydning den pagaldende viden
har for verdien af den handlede ydelse. Der er med andre ord tale om
et kvantitativt begreb. Som bagatelagtig viden anses viden om forhold,
der normalt ikke har nogen betydning, eller som har en sé ringe betyd-
ning, at retsordenen ikke finder medkontrahenten beskyttelsesverdig.
Bestemmende viden er viden, som medkontrahenter i almindelighed vil
tillegge betydning, og veesentlig viden er en sddan, der i almindelighed
findes af serlig betydning.'”

127. Se Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 401 i smatrykket. Samme syn an-
lagdes af Vinding Kruse, der betragtede de svigagtige fortielser “som en sarlig kvalificeret tilsi-
desattelse af salgerens loyale oplysningspligt”, jeevnfor Anders Vinding Kruse: Ejendomskeb,
1990, s. 109. Ogsa Gomard behandler fortielserne samlet. Efter at have opstillet eksempler pa
fortielser, der ikke er retsstridige udtaler han, at “Det er hverken i strid med kontraktlovenes be-
stemmelser om oplysningspligt eller med Aftalelovens regel om (retsstridig) svig at undlade at
give sadanne oplysninger, jevnfor Bernhard Gomard: Almindelig kontraktsret, 1996, s. 159.
Madsen formulerer tilsvarende, at “Graensen mellem de tilfaelde, der behandles som ugyldigheds-
tilfelde, og de tilfeelde, hvor der som folge af misligholdelse eksisterer en ophavelsesadgang, er
imidlertid i nogen grad flydende”, jeevnfer Palle Bo Madsen: Aftalefunktioner, 1983, s. 107.

128. Det ma dog erindres, at kebe-/obligationsretten udelukkende rummer en oplysningspligt for
seelger, jeevnfor nermere herom nedenfor i kapitel 5 og serligt afsnit 5.5 med en kritik af
geldende ret.

129. Hos Ussing opstilles et insidereksempel med en sadan veesentlig fortielse: “det [er] i Almin-
delighed retsstridigt at fortie bestemte Begivenheder, der helt forrykker Salgsgenstandens
Verdi, f Eks ved Udbud af Aktier at fortie, at der lige er opdaget et stort Undersleb i Selska-
bet, eller ved Tilbud om Keb af Aktier at fortie, at et heldigt Salg af Selskabets Aktiver for-
oger Aktiernes Veerdi med 50 %”, jevnfor Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omra-
ade, 1950, s. 141 f. Se tillige Stig Jorgensen: Kontraktsret, 1973, Bind 1, s. 138, der tydelig-
vis er inspireret af Ussing samt Kristen Andersen: Noen spredte trekk fra norsk
ugyldighetslere i dag, TfR 1934.101 ff.
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For at en aftalepart kan opna en fordel ved en insiderhandel eller i et
hvilket som helst andet fortielselsestilfelde, ma den fortiede viden som
minimum have vearet bestemmende. Hertil kreeves ikke, at medkontra-
henten ville have afstaet fra at handle, blot at han ville have handlet pa
andre vilkar."" Kravet er vel s naturligt, at det nok er de fzrreste, der
gor sig nermere overvejelser herover. Hvis et forhold ikke har nogen
betydning, har det hverken de involverede parters eller retsordenens in-
teresse. Den eneste aftaleretlige kodificering af kravet skal derfor ogsa
findes i en lidt speciel sammenhaeng, nermere bestemt i svigsformod-
ningsreglen i aftalelovens § 30, stk. 2, der udtaler at fortielsen “kan an-
tages at vaere af betydning for erkleringen”, og at den skal have “ind-
virket pa erkleringen”. Som papeget af Lassen betyder det, at “Svig
gjor en Erklering ugyldig, ikke blot naar Svigen har vaeret afgjorende
for Erkleringens Afgivelse, men overhovedet naar Svigen har veret
medbestemmende”."”' I kebe-/obligationsretten blev kravet kodificeret
ved tilfojelsen af kebelovens selvstendige forbrugerkapitel i 1979,'%
hvorefter selgeren palegges at oplyse om “forhold, der har...betyd-
ning for keberens bedemmelse af genstanden”, jevnfor kebelovens §
76, stk. 1, nr. 3.'%

130. Et tilsvarende krav gelder efter den amerikanske kontraktsret, jeevnfor E. Allan Farnsworth:
on Contracts, 1998, Volume I, s. 460: “It is not even necessary that the party would not have
acted in the same way had there been no misrepresentation, as long as the misrepresentation
substantially contributed to the party’s descision”. Se ogsd sagen Light v. Jacobs, 66 N.E.
799 (Mass. 1903): “it is not necessary that the false misrepresentation should have been the
sole, or even the predominant motive: it is enough if they had material influence”.

131. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1920, s. 135 med udferlige henvisninger til
retspraksis. Samme standpunkt indtog Henry Ussing: Anmeldelse af Fredrik Stang — Innled-
ning til formueretten, TfR 1936.188 ff og samme: Aftaler paa Formuerettens Omrade, 1950,
s. 143: “...det vil sige den afgivne Erklaring med sit konkrete Indhold — ikke vilde veere ble-
vet afgivet, altsaa ogsaa, naar den besvegne vel vilde have sluttet en Aftale af samme Art,
men kun paa @ndrede Vilkaar”. Se tillige Anders Vinding Kruse: Ejendomskeb, 1990, s.
110: “aftalen kan erklaeres ugyldig, blot svigen “har indvirket pa erkleringen”, altsa ogsa til-
feelde, hvor aftalen ville vaere blevet indgéaet, men blot pa andre vilkar”. Samme standpunkt
er 1 svensk ret indtaget af Hjalmar Karigren: Avtalsrattsliga sporsmal, 1954, s. 140 f og i
norsk ret af Per Augdahl: Om virkningen av svig paa gyldigheten av tinglige overforings-
retshandler, TfR 1921.110 f.

132. Ved lov nr. 147 af 4. april 1979.

133. Pa trods af placeringen i kebelovens forbrugerkapitel udtrykker kodifikationen indholdet af
den almindelige retsgrundsatning, jevnfer blandt andre Mads Bryde Andersen/Joseph
Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s. 25 og 55, Bernhard Gomard: Obligationsret,
2. del, 2003, s. 159 og Jacob Norager-Nielsen/Soren Theilgaard: Kebeloven med kommen-
tarer, 1993, s. 1200. Det samme krav gelder efter norsk ret, jeevnfor Kai Kriiger: Norsk
kjapsrett, 1999, s. 183: “Ville kjopet kommet i stand, men pa andre vilkar (serlig pris), fore-
ligger ogsa innvirkning”.
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I forhold til handlen med vaerdipapirer kan man serligt overveje be-
tydningen af “tipping”."** Herved forstés, at en person bibringes en
forstaelse af, at der vil ske noget positivt eller negativt af bestemmende
betydning for vaerdipapiret. En sddan kommunikation kan foregd pa
mange mader, eksempelvis ved en meddelelse om, at “der vil ske noget
stort i morgen”. Af andre former for kommunikation kan man tenke
sig forskellige fysiske bevagelser sdsom en opadrettet tommelfinger
eller placeringen af en blomst i et vindue. Kun fantasien setter graen-
sen herfor. For sarligt de sidste eksemplers vedkommende kan der st-
tes spergsmaélstegn ved, om der overhovedet er tale om en “viden”, sé-
ledes som begrebet normalt forstds. Om end det er at streekke videnbe-
grebets sproglige granser, synes en sadan kommunikation dog at matte
veere omfattet af det obligationsretlige videnbegreb. Afgerende er, at
modtageren far en viden om, at vaerdipapirkursen kan forventes at an-
dre sig i positiv eller negativ retning. Hermed vil han kunne indgé for-
delagtige handler pa samme méde, som hvis han modtog en reel viden
om de faktiske forhold, der ligger til grund for tippet.'*

Vurderingen af den pageldende videns betydning for aftaleforholdet
ma foretages med udgangspunkt i, hvad samfundet betragter som den
acceptable adfeerdsnorm."* 1 vurderingen indgér flere momenter, her-
under sarligt aftaleforholdets konkrete omstendigheder,"’ karakteren
af den handlede ydelse samt karakteren af det marked, hvori aftalen er
indgdet. Den objektive vurdering angives blandt andet i forarbejderne
til aftalelovens § 30: “At opstille en almindelig Regel om, under hvilke
Omstendigheder en...Fortielse maa anses for svigagtig, lader sig ikke
gore. Det afgerende Synspunkt i saa Henseende maa vere, om det For-
hold, der forties, er et saadant, at en Fortielse indeholder et Brud paa
Tro og Love i Samhandelen eller almindelig Haederlighed, jfr. Be-
markningerne til Udkastets § 33”."** Om § 33 udtaler forarbejderne ef-

134. Videregivelse af et tip udger en selvstendig overtreedelse af verdipapirhandelslovens § 35,
stk. 1, jeevnfer herom ovenfor i afsnit 2.2 Forbuddet mod insiderhandel.

135. Samme retsstilling antages for norsk rets vedkommende af Rune Seebo: Innsidehandel med
verdipapir, 1995, s. 317.

136. Jevnfer i samme retning for svensk ret Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid ingaende
av avtal, 1993, s. 19, 45 og 73 f og for norsk ret Rune Sebo: Innsidehandel med verdipapir,
1995, s. 325 og 376.

137. Séfremt aftaleparterne har haft en informationsudveksling forud for aftaleindgaelsen, hvoraf
det fremgik, at en part lagde serlig vegt pa visse forhold/egenskaber ved den handlede
ydelse, vil dette normalt medfere oplysningspligt for informationsbesidderen.

138. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemearkninger, 1914, s. 68 (anden spalte).
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terfolgende: “Betingelsen for en viljeserklerings Ugyldighed ifolge §
33 er saaledes, at det paa Grund af en vis Kundskab hos den, som den
er afgivet til, vilde stride mod almindelig Heederlighed, at han fastholdt
den. Medens det danske Udkast henviser til almindelig Heederlighed,
henviser det norske Udkast til “redelighed eller god tro” og det svenske
til “tro og heder”. I disse forskellige Formuleringer ligger ingen Reali-
tetsforskel. Afgorelsen er efter alle tre Udkast, om Viljeserkleringen
strider imod, hvad der efter den til enhver Tid i Samfundet herskende
almindelige Opfattelse er haederligt. At den paageldendes personlige
Opfattelse af det uhaederlige er snevrere eller videre end den alminde-
lige, kommer ikke i Betragtning: heller ikke, at Uhaederlighedsbegrebet
i den szerlige Kreds, som den paagzldende tilherer, er snavrere end det
almindelige”."*’ 1 den danske litteratur indtages samme standpunkt
blandt andre af Lassen, Ussing og Lynge Andersen og Madsen.'*

Qua videnbegrebets tredeling opnas den fordel, at man kan omgrup-
pere obligationsrettens enkelte regler og grundsatninger samt systema-
tisere dem pa tveers af retsdisciplinerne med fokus pa serligt betydnin-
gen af fortielser. Den hermed valgte konstruktion (bagatelagtig viden,
bestemmende viden og vesentlig viden) er identisk med tredelingen af
det obligationsretlige mangelsbegreb (bagatelagtig mangel, mangel og
vaesentlig mangel), hvori fortielserne indfortolkes. Selvom systematik-
ken er den samme, ma man dog vere opmarksom pa ikke at forveksle
videnbegrebet med det kabe-/obligationsretlige mangelsbegreb. Viden-
begrebet er et kvantitativt begreb og indeholder udelukkende en vurde-
ring af den fortiede videns betydning. Mangelsbegrebet indeholder for-
uden den kvantitative (objektive) vurdering tillige en subjektiv vurde-
ring af selgerens adfeerd. Fortier selger culpost en veesentlig viden, vil
det tillige veere en vaesentlig mangel. En vasentlig mangel vil dog ogsa
kunne foreligge, hvis selger forscetligt fortier en bestemmende viden
(jeevnfer aftalelovens §§ 30 og 33). I sé fald er det s@lgerens serligt

139. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemarkninger, 1914, s. 74 (anden spalte).

140. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1920, s. 138, Henry Ussing: Aftaler paa
Formuerettens Omrade, 1950, s. 142 og 171 og Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen:
Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 179. Norsk og svensk ret er i overensstemmelse hermed,
jevnfer Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 337, Fredrik Stang: Avtalelo-
vens § 33 — Dens indhold og dens forhold til forudsatningsleren, TfR 1930, s. 99 og Bert
Lehrberg: Forutsattningslaran — en rittsregel i modern svensk ratt, SvIT 1990, s. 202.
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kritisable adfzerd (forsettet), der gor manglen vasentlig, og ikke betyd-
ningen af den fortiede viden.'*!

Obligationsretten rummer i dag mange specielle kodifikationer,
hvorefter fortielser udger grundlaget for retskrav. Til eksempel kan
fremhaves omrader som kaution, forsikring og verdipapirhandel.
Bortset fra det specielle sigte er disse kodifikationer i vidt omfang
identiske med de almene regler, der udger athandlingens omdrejnings-
punkt. For samtlige af konstruktionernes vedkommende er betingelsen,
at den fortiede viden er bestemmende.'** Udviklingen er dog ikke for-
lobet parallelt i1 aftale- og kebe-/obligationsretten. Hvor den aftaleret-
lige oplysningspligt har flere arhundreder bag sig, blev szlgerens lo-
yale oplysningspligt forst udviklet i midten af det forrige arhundrede.'®
Den senere udvikling af selgerens loyale oplysningspligt er antagelig-
vis arsagen til, at pligten stettes pa culpa frem for den @ldre aftalerets
krav om forst i aftalelovens §§ 30 og 33.'** Aftaleretten har dog ind-
hentet (og overhalet) dette forspring ved at lade de culpese fortielser
vaere omfattet af generalklausulen i aftalelovens § 36, der tillige hjem-
ler ugyldighed pa et rent objektiv grundlag. Aftale- og kebe-/obligati-
onsretten er dog forskellige pa et andet og veasentligt punkt. Efter mis-
ligholdelseslaren, bestar der kun en loyal oplysningspligt for scelger.
Det betyder, at safremt den fortiende part (insider) er keber, kan salge-
ren udelukkende paberabe sig ugyldighed, og erstatningen alene kree-
ves opgjort som den negative kontraktinteresse.'* Denne forskel imel-
lem ugyldigheds- og misligholdelseslaren synes ikke laengere velbe-
grundet og underlaegges kritik nedenfor i afsnit 5.5.

Skal man opstille en overordnet ramme for oplysningspligten, kan
man med Lassen formulere det saledes, at det “maa bero paa, hvad al-
mindelig Hederlighed (" Tro og Love”)...kraever. I saa Henseende gaar
Udviklingen i Retsopfattelsen i Retning af Oplysningspligtens Udvi-
delse, en Udvikling, som Retsanvendelsen omhyggeligt maa vogte sig
for at h#mme, medens det paa den anden Side i Retssikkerhedens Inte-

141. Se nzrmere herom nedenfor i afsnit 5.7.3.

142. Séafremt keberen paberaber sig haevebefojelsen ved salgerens culpose tilsidesattelse af den
loyale oplysningspligt, ma den fortiede viden dog vare vasentlig.

143. Om historikken se de indledende afsnit til kapitel 5 og 6 nedenfor.

144. T den «ldre aftaleret var det kun forudsatningsleren, der hjemlede ugyldighed ved lofte-
modtagers culpose fortielser.

145. Retsstillingen er identisk i Sverige, jevnfor Christina Hultmark: Kontraksbrott vid kop av
aktie, 1992, s. 259: “Koparens ansvar for siljarens oriktiga forestdllningar behandlas dock
inte i kdplagen, utan problemen far 16sas enligt allménna avtalsrattsliga principer”.
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resse er paakravet, at Retsanvendelsen ikke gaar forud for Udviklin-
gen”."*® Nedenfor forspges der “pustet liv” i den generelle formulering
ved kvalifikationen af retsstridighedsforbeholdet og opstillelsen af
yderligere parametre til bedemmelsen af den fortiede viden.

3.6.3 Retsstridighedsforbeholdet

Retsstridighedsforbeholdet er egentlig en del af culpabetingelsen. Som
folge af pedagogiske hensyn er det dog valgt behandlet selvstendigt.
Retsstridighedsforbeholdet omfatter en fortielse, som nok kan vaere be-
stemmende for medkontrahenten, men som retsordenen pa trods heraf
ikke anser for omfattet af den loyale oplysningspligt. Forbeholdet er
ikke unikt for obligationsretten. Det har snarere karakter af en almen
retlig konstruktion. Ross indtog en serlig kritisk holdning til forbehol-
dets berettigelse: “Nar loven undertiden, som fx aftalelovens § 29 og
straffelovens § 279, kraver, at en handling som betingelse for en vis
retsfolges indtreeden skal vere foretaget retsstridigt, betyder dette en
aldeles tom plakat til dekke for, at lovgiveren har givet op og henviser
dommeren til en indskrenkende fortolkning med stette i sedvane og
fri vurderinger”.'"” Konklusionen var derfor, at “séledes som begrebet
“retsstridig” faktisk anvendes i lovgivning og retspraksis star det blot
som indikator for, at en fri vurderingsbestemt retsdannelse er pa sin
plads eller har fundet sted”.'*® Ross har en vis pointe i, at man ikke far
megen hjelp af retsstridighedsforbeholdet i sig selv. Dog synes afskri-
velsen heraf for vidtgidende.

I forhold til athandlingens omdrejningspunkt — fortielser — virker
retsstridighedsforbeholdet som en art “sikkerhedsventil”. Ved vurde-
ringen af om en fortielse er retsstridig, ma det til stadighed erindres, at
det er et grundleeggende gkonomisk rationale for kontraktindgaelse, at
det enkelte individ forfelger sine egne personlige interesser i gkonomi-
ske forhold."” Denne markedsekonomiske forudsetning kan siges at
blive udtrykt ved retsstridighedsforbeholdet, forstaet séledes, at det
ikke er enhver udnyttelse af en informationsasymmetri, der anses for

146. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1920, s. 134. For samme opfattelse i svensk
og norsk ret se blandt andre Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid ingdende av avtal,
1993, s. 78 og Kai Kriiger: Norsk Kjapsrett, 1998, s. 190 ff.

147. Se Alf Ross: Ret og retfaerdighed, s. 367, note 2.

148. Se Alf Ross: Ret og retfaerdighed, s. 308.

149. Jaevnfer Oliver Williamson: The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Rela-
tional Contracting, 1985, s. 47.

54



3.6 Oplysningspligtens retlige indhold

utilladelig. Her m& der foretages en naermere afvejning af forholdet in-
divid-individ og individ-samfund. Hensynet til individet, der i det kon-
krete tilfeelde er i besiddelse af en information, der giver ham/hende en
handelsfordel, ma afvejes over for hensynet til medkontrahenten og
omsatningen, der generelt betragtet har en interesse i, at man har en vis
sikkerhed for ikke at blive “taget ved nasen”, nar man indgar aftaler.
Med tiden er der opnéet en konsensus om visse typer af fortielser, der
ikke anses for retsstridige, uanset at den fortiede viden er bestemmende
og tillige ofte er vasentlig for medkontrahenten. Herved er der skabt et
grundlag for afgraensningen og kategoriseringen af de retsstridige forti-
elser. Overordnet kan der sondres mellem (i) viden om den handlede
ydelse, (ii) viden om egne bevaggrunde for handlen og (iii) viden om
markedsforhold af betydning for ydelsen.

Som udgangspunkt vil en bestemmende viden om den handlede
vdelse altid vere omfattet af den loyale oplysningspligt, jevnfer Us-
sing forudsaetningsvist med formuleringen: “det er...ikke altid retsstri-
digt at tie stille med Viden om Forhold, der sazrlig vedrerer ens egen
Ydelse”."™® Udgangspunktet er med andre ord, at en sidan fortielse er
retsstridig. Ussing antog i tilknytning hertil, at det samme ma gelde for
viden om modpartens ydelse, idet han udtalte, at “det i Almindelighed
[vil veere] retsstridigt at fortie bestemte Begivenheder, der helt forryk-
ker Salgsgenstandens Verdi, f Eks...ved Tilbud om Keb af Aktier at
fortie, at et heldigt Salg af Selskabets Aktiver foreger Aktiernes Verdi
med 50 %”.">! Her er det med andre ord keberen, der fortier en viden
om szlgerens aktie. Er man i besiddelse af viden om den handlede
ydelses faktiske egenskaber eller om offentlige tiltag af betydning her-
for eller lignende, m& man derfor som hovedregel enten videregive den
til medkontrahenten eller afsta fra at handle. Der kan dog tankes flere
undtagelser hertil som folge af retsstridighedsforbeholdet. Eksempelvis
er det almindeligt antaget, at en selger ikke behgver at oplyse en keber
om, at varen kommer pa udsalg inden leenge, eller at prisen omvendt
vil blive haevet,'*” at drsagen til den ekstraordinare lave pris skyldes, at
varen importeres fra et lavprisland med tilherende risiko for lav kvali-
tet, at man allerede har haft adskillige reklamationer, men endnu ikke

150. Se Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omrade, 1950, s. 141 i smatrykket.

151. Se Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omrade, 1950, s. 141 f. Se tillige Kristen An-
dersen: Noen spredte trekk fra norsk ugyldighedslere idag, TfR 1934.101 ff.

152. Sa keberen vil have en fordel i at kebe stort ind.
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kender arsagen hertil, samt at der snart vil komme en ny og forbedret
udgave af varen." T forhold til insidersituationen kan betydningen af,
om der er tale om en offentlig eller intern viden sarligt overvejes.'™
Ved offentlig viden, forstdet som viden der er alment tilgengelig, ma
udgangspunktet vaere, at man ikke er forpligtet til at oplyse sin med-
kontrahent herom. Man ber i sddanne tilfeelde kunne forlade sig pé, at
medkontrahenten, i overensstemmelse med den almindelige underso-
gelsespligt, er 1 besiddelse heraf. Den loyale oplysningspligt og under-
sogelsespligten ma altsa afvejes over for hinanden for at afklare hvem
af parterne, der er nermest til at tilegne sig den pagaldende viden.'>
Er den pageldende viden intern, vil det derimod vere et moment, der
taler for, at fortielsen er retsstridig, idet det i s& fald normalt kan laegges
til grund, at modparten ikke er i besiddelse heraf. Ifolge Karigren vil
det aldrig veere retsstridigt at fortie forretningshemmeligheder, idet han
antager, at “affirshemligheter under inga omstindigheter behova
rojas”.'*® Dette kategoriske standpunkt ma imidlertid kunne modifice-
res. En forretningshemmelighed skal naturligvis ikke videregives, da
den som oftest er selve forudsetningen for at drive erhvervsvirksom-
hed. Situationen kan dog vere den, at informationsbesidderen herved
opnar en sadan fordel, at retsordenen ikke gnsker at beskytte ham pa
bekostning af medkontrahenterne. I sé fald mé lesningen vare at akti-
vere udnyttelsesforbuddet, og statuere ugyldighed eller misligholdelse
safremt informationsbesidderen handler pa baggrund heraf. Informati-
onsbesidderen lider ikke nogen sterre skade herved, da hemmeligheden
forbliver hemmelig og medkontrahenterne beskyttes ved, at de undgér
at indgd i tabsgivende forretninger."”’” Samme betragtninger gor sig

153. Af litteratur herom se Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 400, Len-
nart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 156 f, Bernhard
Gomard: Almindelig kontraktsret, 1996, s. 159, Stig Jorgensen: Kontraktsret, bind 1, 1971,
s. 138, Carl Jacob Arnholm: Privatrett 11 — Avtaler, 1964, s. 331 og Kai Kriiger: Norsk
kjopsrett, 1999, s. 190.

154. Sondringen mellem offentlig og intern viden vil tillige vaere af betydning i lignende situatio-
ner, eksempelvis den viden en offentlig ansat erhverver om byfornyelsesprojekter m.v. Se
herom Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 413.

155. Bliver informationsbesidderen derimod klar over, at den konkrete medkontrahent svever i
en vildfarelse om et bestemmende forhold, mé han efter omstendighederne vaere pligtig at
oplyse herom. Se herom ogsa Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid ingédende av avtal.
1993, s. 14 og Jo Hov: Avtalerett, 1992, s. 249.

156. Se Hjalmar Karigren: Avtalsrittslige sporsmal, 1954, s. 106.

157. Se i samme retning for norsk ret Rune Sebe: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 319 i
smatrykket, og for svensk ret Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid ingdende av avtal.
1993, s. 14 og 57 og Bert Lehrberg, Forutsittningslaran, 1989, s. 508.
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gaeldende i1 de situationer, hvor informationsbesidderen er underlagt
tavshedspligt. Ved handelen med verdipapirer folger denne tavsheds-
pligt serligt af forbuddet mod videregivelse af intern viden i vaerdipa-
pirhandelslovens § 36, stk. 1."** Ogs4 i disse tilfelde vil de facto-reglen
vere at aktivere udnyttelsesforbuddet, det vil sige pligten til at afsta fra
at handle, idet insideren ikke uden at bryde sin tavshedspligt vil kunne
genskabe informationspariteten.

Den anden kategori omhandler beveeggrundene for at handle. Forti-
else heraf er som alt overvejende hovedregel ikke retsstridigt. Om man
erhverver aktien af gkonomiske, politiske, etiske eller af andre grunde
er obligationsretten uvedkommende. At man til eksempel keober aktier
med henblik pa en “snigende overtagelse” (creeping acquisition) af sel-
skabet, eller fordi man allerede har en keber til aktien, som man kan vi-
deresaelge til med stor fortjeneste, er en viden, som man kan holde for
sig selv.” Det samme gelder, sdfremt handelen er motiveret af et on-
ske om at pavirke selskabet i en mere baredygtig og socialt ansvarlig
retning.'® @nsker man at kebe en vare for 100 kr., har man ligeledes
ikke pligt til at oplyse medkontrahenten om, at man er villig til at give
110 kr. for den. I denne kategori falder ogsa “bange anelser”, der kan
spille en ganske betydelig rolle pa det ofte meget folsomme vaerdipa-
pirmarked. @nsker man at szlge sin aktie, beheover man derfor ikke at
fortelle kaberen, at det skyldes, at direkteren, som man lige har haft et
mede med, optradte endog serdeles nervest og usammenhangende.

Retsstridighedsforbeholdet spiller ogsa en betydelig rolle for den
tredje kategori omfattende viden om markedsforhold af betydning for
vdelsen. Herom udtaler aftalelovsforarbejderne, at “Den ene Part maa

158. Tavshedspligten kan ligeledes folge af anden lovgivning eller brancheetiske regler. For ad-
vokaters vedkommende findes en serlig regel herom i pkt. 2.3.2 i de advokatetiske regler.
Se tillige straffelovens § 152, stk. 1: “Den, [...] som uberettiget videregiver eller udnytter
fortrolige oplysninger, hvortil den pageldende i den forbindelse har faet kendskab, straffes
med bede eller feengsel indtil 6 maneder”.

159. Jaevnfer ogsa den norske Hojesteretsdom i NRt 1932.481 NoH forudsatningsvist. | dommen
bestod der dog et sadant forhold imellem de involverede parter, at den konkrete fortielse
ikke kunne accepteres. Hojesteret udtalte, at “Som felge av det ved garantierkleringen etab-
lerte forhold kunde Handelsbanken ikke ha den rett som en frittstaaende og utenforstaaende
kjoper vilde ha hatt til at holde skjult for selgerne, at banken allerede ved kjopet sat inne
med bindende overbud fra den hollandske bank [min fremhavelse]” (se dommen s. 493).
Dommen illustrerer, at oplysningspligten skaerpes, safremt der bestar en s@rlig relation imel-
lem aftaleparterne, jevnfor neermere herom nedenfor i afsnit 6.5.

160. En sadan hensigt ligger til eksempel bag samtlige aktieerhvervelser/-afhandelser af den dan-
ske Forening af Kritiske Aktionerer.
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frit kunne benytte sig af sin bedre Viden, f. Eks. om oversgiske Marke-
ders Beskaffenhed, til at gore en for ham srlig god Forretning, uden at
hans Fortielse af denne hans Viden gor Retshandelen ugyldig. Udbyttet
af den fuldt ud legitime Handel beror i hgj Grad paa en saadan bedre
Viden”.'" T litteraturen fremhaeves tillige andre eksempler, hvor forti-
else af en markedsviden ikke anses for retsstridig. Det vel nok mest an-
vendte eksempel er, at en selger ikke behaver at fortelle kaberen, at
varen kan kebes billigere andet steds.'®* Af andre eksempler kan nzv-
nes, at varen laves billigere og bedre af konkurrenten, eller at alle bran-
chekyndige venter et prisfald, rentefald eller kursfald. Medkontrahen-
ten kan tillige frit udnytte sin kommercielle erfaring og indsyn. Herun-
der herer ogsé den erfaring om selskabet og dets markedssegment, der
matte vaere opnaet via eksempelvis en direktorstilling i et bersnoteret
selskab. En salger vil heller ikke have pligt til at oplyse keberen om, at
dennes planer vil stede pa storre gkonomiske vanskeligheder, end han
regner med, eller til at oplyse om de (negative) skatteretlige konse-
kvenser dispositionen vil f3.'*

Som fremgaet er retsstridighedsforbeholdet i dag blevet udviklet i en
sadan grad, at dets konturer synes nogenlunde faste. Den med Ross’
terminologi “tomme plakat” synes derved at have faet et ikke-ubetyde-
ligt indhold, hvilket afhjelper den vilkérlighed, som antageligvis var
Ross’ vaesentligste materielle indvending. Seger man et svar pa, om en
konkret fortielse er retsstridig, mé retsordenen i dag siges at have tilve-
jebragt et operationelt grundlag herfor.

161. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemerkninger, 1914, s. 68 (anden spalte).

162. Se blandt andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 400, Joseph Look-
ofsky: Keb — Dansk indenlandsk kebsret, 2002, s. 73, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo
Madsen: Aftaler og Mellemmeend, 2001, s. 156, Bernhard Gomard: Almindelig kontrakts-
ret, 1996, s. 159 og Kai Kriiger: Norsk kjepsrett, 1999, s. 190 med note 70.

163. Af litteratur herom se Mads Bryde Andersen: Grundlaggende aftaleret, 2002, s. 400, Len-
nart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 156 f, Bernhard
Gomard: Almindelig kontraktsret, 1996, s. 159, Stig Jorgensen: Kontraktsret, bind 1, 1971,
s. 138, Knud Illum: Forelasninger over almindelig formueret, 1950, s. 68 og Henry Ussing:
Bristende forudsatninger, 1918, s. 122. Af gvrig nordisk litteratur se Axel Adlercreutz: Av-
talsrétt I, 1995, s. 267, Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 320 ff, Carl Ja-
cob Arnholm: Privatrett 11 — Avtaler, 1964, s. 331 f, Kai Kriiger: Norsk kjepsrett, 1999, s.
190, samme: Norsk kontraktsrett, 1989, s. 290.
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3.6.4 Serligt om bedommelsen af usikker viden

I forhold til vurderingen af insiderhandel er bedemmelsen af usikker
viden af sarlig interesse. Det skyldes, at der ved vardipapirhandel i
serlig hej grad kan forekomme en bestemmende, men dog usikker vi-
den, om de handlede vardipapirer. De verdipapirer, der handles pa
Kebenhavns Fondsbers A/S eller Dansk AMP A/S, afleder deres kurs
fra underliggende aktiver, der blandt andet for aktiernes vedkommende
udgeres af bers- og AMP-selskaber. I sadanne selskaber vil der nor-
malt vaere en betydningsfuld intern viden, hvorunder herer usikker vi-
den om planer for nye markeder, om resultaterne af forelabige forseg
med nye produkter, om fusionsforhandlinger med en konkurrerende
virksomhed og sa videre. Er man i besiddelse af viden herom er sporgs-
malet, hvornar den har en sadan karakter, at den er omfattet af den lo-
yale oplysningspligt?

Om end spergsmélet om usikker viden er af sarlig betydning for
handlen med vardipapirer, er dets opstien af almen kontraktretlig karak-
ter. Spergsmalet har derfor veeret forelagt domstolene i mange forklaed-
ninger. | forsikringsretten forela det for Hojesteret i UfR 1962.1 H, hvor
forsikringstegneren havde fortiet “at han, da han den 19. juni 1957 teg-
nede forsikringen, var klar over, at hans benlidelse kunne veere alvorlig
[min fremheevelse]”. Hojesteret erklerede aftalen for ugyldig med hjem-
mel i1 den serlige svigsbestemmelse i forsikringsaftalelovens § 4. Fra
retspraksis om handel med fast ejendom forela en sag for Landsretten i
UfR 1988.379 VL, hvor szlgeren havde “pligt til forud for salget at un-
derrette kaberen om risikoen for, at jernbjelkerne i ejendommen kunne
veere teerede [min fremheavelse]”. Keberen tilkendtes en skensmeessig
erstatning. En lignende sag om handel med losore foreld for den Norske
Hgjesteret i NRt 1953.449 NoH, hvor slgeren burde have gjort keberen
opmerksom pa, “at det etter gjeldende forskrifter var usikkert [min frem-
haevelse] om maskinene ville kunne benyttes i polsemakeriet”.'** Usik-
ker viden var ogsa omdrejningspunktet for en arveretlig tvist, der forela
for den Norske Hgjesteret i NRt 1917.795 NoH. Sagen omhandlede gyl-
digheden af en skifteaftale imellem en datter og hendes far, hvori datte-
ren afskrev sig en del af sin arv fra den nu afdede mor. Kort tid efter gif-
tede faren sig igen, hvorefter datteren pastod aftalen tilsidesat som ugyl-
dig. Om farens oplysningspligt om giftemalet udtalte Hgjesteret, at “De

164. Om dommen se Kai Kriiger: Norsk kjepsrett, 1999, s. 194, 226 og 409 samt Rune Seebo: Inn-
sidehandel med verdipapir, 1995, s. 316 med note 68.
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mere eller mindre ubestemte planer [min fremhavelse] i retning av eg-
teskap...kunde han ikke ha nogen — juridisk eller moralsk — pligt til at
aabenbare” (dommen s. 798).'

Som referenceramme for vurderingen af den usikre viden, kan det
have en vis veerdi at gradbeje videnbegrebet i en faktisk viden (kendsger-
ninger), usikker viden og skensmessig viden. I den sammenhang er
seerligt den skensmessige viden interessant, idet den, pd samme made
som begrebet bagatelagtig viden, udtrykker en viden, der ikke er omfat-
tet af den loyale oplysningspligt, jevnfer Lassen: “et nok saa sikkert
Skjen er ikke tilstrekkeligt” til at veere omfattet af videnbegrebet.'*® Her-
under falder ogsa de analyser og andre kvalificerede vurderinger af veer-
dipapirer, der udarbejdes af finansanalytikere og andre konsulenthuse.'®’
Med fastleeggelsen af den nedre graense for den usikre viden, kan indsat-
sen herefter koncentreres om de parametre, der afger, hvorvidt den
usikre viden er omfattet af den loyale oplysningspligt.

Ved bedommelsen heraf kan der pa baggrund af teori og retspraksis
serligt opstilles to indbyrdes sammenhangende parametre: sandsyn-
ligheden for, at forholdet bliver en realitet, og det omfang (betydning),
det vil fa for den handlede ydelses verdi. Bedemmelsen kan derfor for-
muleres som en sandsynlighed-omfang test.'® 1 dansk ret var Ussing
den forste til at beskrive bedemmelsen af den usikre viden. I forsteud-
gaven af “Aftaler” fastslog han, at “Som viden maa...behandles det
Forhold, at bestemte Kendsgerninger frembringer en meget hgj Grad af
Sandsynlighed”.'® 1 sine fremstillinger af den almene obligationsret

165. Dommen er refereret hos Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 315 med note 67.

166. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1920, s. 137. Se tillige Henry Ussing: Afta-
ler, 1930, s. 105, Stig Jorgensen: Kontraktsret, Bind 1, 1971, s. 138 og Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand, 2001, s. 157. Samme opfattelse fremfa-
res i norsk ret af Fredrik Stang: Innledning til formueretten, 1935, s. 599 f, Carl Jacob Arn-
holm: Privatrett 11 — Avtaler, 1964, s. 331 og Jo Hov: Avtalerett, 1993, s. 256, der
fremhaver, at de kendsgerninger loftemodtager bygger sit sken (hypotesen) pa, kan vare
genstand for oplysningspligt, selv om skennet ikke i sig selv er omfattet. Se ogsa Rune
Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 318 med note 72.

167. Jevnfor Mads Bryde Andersen: Grundlaggende aftaleret, 2002, s. 400.

168. En tilsvarende formulering anvendes af Sebo — “Probability and magnitude-vurderingen” —
om den obligationsretlige vurdering af usikker viden. Se Rune Sebo: Innsidehandel med
verdipapir, 1995, s. 318.

169. Se Henry Ussing: Aftaler, 1930, s. 105 med note 5. Samme standpunkt ses fremfort af blandt
andre Kristen Andersen: Noen spredte trekk fra norsk ugyldighetslere i dag, TfR 1934.105
(der stetter sig til Ussing og Stang i TfR 1930.77), H.F. Marthinussen: Noen bemerkninger
om “Insider trading”, Lov og Rett, 1969, s. 379 med henvisning til fusionsproblematikken i
Konsul @ien-dommen i TfR 1918.49 NoH og Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir,
1995, s. 316 ff.
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havde Lassen derimod fastholdt et krav om, at “det ordentligvis da kun
[er] faktiske Kjendsgerninger, som man ved sikker Besked om, ikke
Formodninger eller Skjon, som man er pligtig at oplyse”."” Sandsyn-
lighed-omfang vurderingen betyder, at safremt der foreligger en hej
grad af sandsynlighed for en bestemmende begivenheds indtreeden, vil
viden herom veare omfattet af den loyale oplysningspligt. Herudover
kan sammenhangen imellem de to parametre efter omstendighederne
medfere oplysningspligt i tilfeelde, hvor sandsynlighedsgraden er knap
sé hej,'”" men hvor begivenhedens indtreden vil vare af vasentlig be-
tydning for ydelsens veerdi:

SANDSYNLIGHED OG OMFANG

r

meget sandsynligt

overvejende sandsynligt
sandsynligt

mindre sandsynligt

usandsynligt

bagatelagtig bestemmende vaesentlig
betydning betydning betydning

Netop denne situation foreld til pAdemmelse for den norske Hgjeste-
ret i Konsul @ien-dommen'” om en insiderhandel. I sagen havde ak-
tieselgeren péstiet salget ugyldigt, da keberen (der var direktionsfor-
mand i selskabet) blandt andet havde fortiet, at selskabet 14 i serigse
fusionsforhandlinger. Hgjesteret erklerede retshandlen for delvis
ugyldig og tilkendte sxlgeren erstatning. Som begrundelse herfor ud-
talte Hojesteret, at “Ganske vist laa der i disse [forhandlinger] bare en
chance for fortjeneste, men denne chance var dog saavidt betydelig,
at appellantinden ikke burde ha veret latt i uvitenhet om den” (dom-
men s. 59). Den betydelige (overvejende) sandsynlighed for fusio-

170. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1920, s. 133.
171. Begivenhedens indtraeden ma dog stadig vere overvejende sandsynlig.
172. Se NRt 1918.49 NoH. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.3.
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nens indtreeden'” fandtes med andre ord tilstraekkeligt til at aktivere
den loyale oplysningspligt.'™

3.6.5 Hjemmelsgrundlaget

Den meget tette sammenhang imellem de aftaleretlige og kebe-/obli-
gationsretlige bestemmelser illustreres i det faelles hjemmelsgrundlag.
Culpa udger grundlaget for bade ugyldigheds-, misligholdelses- og er-
statningsvurderingen.'” Det er ligeledes denne terminologi, der har
fundet udtryk i kebelovens kodifikation i § 76, stk. 1, nr. 3 og § 80, stk.
1, nr. 3 “selgeren har forsemt, at give keberen oplysning” og er i over-
ensstemmelse med den almindelige regel om, at der i undladelsestil-
feelde kreves en forsemmelse for at statuere ugyldighed, mislighol-
delse eller erstatning.'” Der skal med andre ord vare noget at bebrejde
debitor som en culpes (forsatlig eller uagtsom) fortielse af viden eller
burde viden om det pagaldende forhold. Stringent betragtet udger for-
st en selvstendig hjemmelskategori. Eftersom culpa i form af burde
viden er tilstreekkeligt, er det dog normalt at medtage forsaetshjemme-
len heri.

Et spergsmal, der synes verd at berare, er, om oplysningspligten til-
lige kan opsta med hjemmel i et andet retsgrundlag end forset eller
culpa. Det kan taenkes, safremt informationsbesidderen ikke har faktisk
viden eller burde viden, men efter en samlet vurdering af forholdet er
narmest til at beere risikoen herfor. Retsgrundlaget ville i sa fald vaere
objektivt. Gomard synes at abne for denne mulighed med antagelsen om,
at “Kontraktsparter har pligt til loyalt at oplyse hinanden om sddanne
forhold...som de kender eller ber kende eller effer omstendighederne

173. En fusion vil normalt altid udgere en vaesentlig viden.

174. Heojesteret tillagde det ikke nogen betydning, at fusionsforhandlingerne faktisk ikke mun-
dede ud i en fusion: “At forhandlingerne med A/S Meraker Bruk tilslut strandet, kan ikke
bevirke at fortielsen av de med dette indledede forhandlinger blev uten betydning” (dommen
s. 62 f). Herved understreges den almindelige regel om at fortielsesvurderingen ma foretages
ex ante (pa fortielsestidspunktet), jevnfor neermere herom nedenfor i afsnit 4.7.10 med hen-
visning til praksis om verdipapirhandel.

175. Jeevnfor blandt andre Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I,
2000, s. 64 og Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 159. Aftalelovens §§ 30 og
33 opstiller dog krav om at fortielsen er forsaetlig. Den forsetlige fortielse, vil tillige udgere
en serligt kvalificeret overtraedelse af oplysningspligten og dermed yderligere hjemle med-
kontrahenten en havebefojelse efter misligholdelseslaren.

176. Jaevnfer Joseph Lookofsky: Keb — Dansk indenlandsk kebsret, 2002, s. 73, Mads Bryde An-
dersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i obligationsret I, 2000, s. 64 og Bernhard Gomard: Ob-
ligationsret, 1. del, 1998, s. 48.
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navnlig for professionelle erhvervsdrivende dog er neermest til at vide
besked med [min fremhavelse]...”.!”” Citatet rummer, foruden forszt og
culpa, det objektive retsgrundlag, der bygger pa rene risikobetragtninger
(fremhaevet med kursiv). Bryde Andersen og Lookofsky antager derimod,
at “I modsetning til de tilfeelde, der angar positiv fremsaettelse af urigtige
oplysninger, skal der...vere tale om en forsemmelse, altsd noget at be-
brejde debitor som en culpos, dvs. forsztlig eller uagtsom, fortielse af vi-
den eller burde viden om det pagaeldende forhold.” Om selve culpavur-
deringen udtaler forfatterne: “Hvornér det kan “bebrejdes” en aftalepart,
at han ikke oplyser om et bestemt forhold, beror pa en samlet — og ofte
vanskelig — vurdering af, hivem der md anses “ncermest” til at afklare det
pdgeeldende tema [min fremhavelse] ”. Som momenter i denne vurde-
ring fremheaeves typeforudsetninger samt hensynet til skonomisk effekti-
vitet.'"”® Qua denne formulering anvender Bryde Andersen og Lookofsky
snarere risikobetragtningerne til at fastlaegge den ansvarlige handlenorm
end som en selvsteendig hjemmelskategori. Det er tvivlsomt om det ogsa
er en sadan anvendelse Gomard sigter til. Den sproglige formulering sy-
nes at tale herimod, da risikovurderingen opstilles som en selvstendig
kategori, jevnfer formuleringen “...eller...”. Det objektive grundlag er
ikke hjemlet i kebelovens kodifikation, og man ber i hvert fald ved forti-
elser vaere papasselig med at lade den loyale oplysningspligt udvides til
at opsta pé et rent objektivt grundlag.'” I denne athandling antages der
kun at besta en loyal oplysningspligt, sdfremt der er handlet forseetligt el-
ler culpast.

Efter omstendighederne kan det vaere en fordel, at procedere den ci-
vilretlige sag med forsat som principalt anbringende. Spleth har meget
billedligt formuleret retsordenens stilling til forsat saledes: “Det kan
forsvares, at man lader keberen...til en vis grad kebe “katten i saek-
ken”, men haderligheden ma da kreeve, at selgeren ikke kan skjule en
serlig viden om, at det, der er i sekken, ikke duer”."® Procedurens for-
del skyldes den af Iversen paviste refleksvirkning imellem skyldgraden
og de enkelte erstatningsbetingelser.'' Ifolge Iversen pavirker skyld-
graden kausalitetsbeviset, adeekvansbetingelsen, tabsbeviset, egen skyld-

177. Se Bernhard Gomard: Obligationsret 1. Del, 1998, s. 193.

178. Se Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 64.

179. Samme standpunkt indtages nedenfor i afsnit 4.4.2 om aftalelovens § 36, der hjemler ugyl-
dighed pa baggrund af en ren objektiv risikovurdering.

180. Se P. Spleth: Mangelsbegrebet, UfR 1955B, s. 66.

181. Se Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 78 ff.
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vurderingen samt tabsbegrensningspligten.'*? Forszt kraver bevis for,
at medkontrahenten handler mod bedre vidende. Herved er rekvisitten
for sa vidt identisk med rekvisitterne i aftalelovens §§ 30 og 33. Det vil
sige, at insideren skal vere klar over, at fortielsen er bestemmende der-
ved, at medkontrahenten eller en normal medkontrahent ville have vur-
deret aftaleprastationen anderledes.'®

For culpaproceduren er kardinalpunktet, hvorvidt informationsbesid-
deren (insider) burde kende til det pagaldende forhold. Dette mé vurde-
res med udgangspunkt i den konkrete situation. Prisen (kursen) vil i den
sammenhang kunne vere et ikke-uvaesentligt bevisdata, jevnfer Fuld-
magtig-dommen,'™ hvor retten udtalte, at “Efter den pris indstevnte [in-
sideren] gav, maa han ha forstaat, at selgeren ikke hadde faat besked
endnu” (dommen s. 270 f). Vurderingen mé indeholde en bedemmelse af
den pagaldende videns karakter. Er den eksempelvis mere eller mindre
usikker? Hertil kommer spergsmalet om, hvem af parterne der er naer-
mest til at identificere og afklare det pageldende forhold.

Den loyale oplysningspligt opstiller udelukkende som betingelse, at
der bestar en kontraktrelation imellem informationsbesidderen og med-
kontrahenten. I visse situationer vil en sarlig tilknytning dog skaerpe
vurderingen af informationsbesidderens adferd og dermed af oplys-
ningspligtens opstaen og indhold. Baggrunden herfor skal findes i plig-
tens forankring i den obligationsretlige loyalitetslere.' Optraeder man
illoyalt ved (foruden fortielsen) at udnytte en serlig relation, kan man
siges at begi et “ekstra” loyalitetsbrud, hvilket skarper vurderingen af
den pagzldendes adfzerd.'® Et illustrativt eksempel foreld til pAdem-
melse for den norske Hojesteret i NRt 1932.481 NoH. I sagen havde
Den norske Handelsbank fortiet, at den ved en keabsaftale allerede
havde et bindende overbud fra en hollandsk bank pa keb af 500.000
guldrubler. Herved sikrede banken sig en betydelig fortjeneste. Som
gennemgaet ovenfor i afsnit 3.6.3 er hovedreglen, at en fortielse af vi-
den om egne bevaeggrunde for handlen ikke er retsstridig. Hajesteret
naede imidlertid det modsatte resultat med felgende begrundelse:

182. Se naermere herom nedenfor i afsnit 5.7.4.

183. Retspraksis indeholder adskillige eksempler pa forsetlige fortielser. Se til eksempel UfR
1969.464 V (sxlgeren vidste, at den solgte bil stod over for en hovedreparation, men undlod
at oplyse keberen herom).

184. Se NRt 1921.267 NoH. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.6.

185. Se herom nedenfor i afsnit 5.1 og 5.2.

186. Jaevnfor ogsa herom hos Rune Sebe: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 327 ff.
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“Som folge av det ved garantierkleringen etablerte forhold kunde Han-
delsbanken ikke ha den rett som en frittstaaende og utenforstaaende
kjeper vilde ha hatt til at holde skjult for selgerne, at banken allerede
ved kjopet sat inne med bindende overbud fra den hollandske bank”
(dommen s. 493). I dommen bestod der en sarlig relation imellem
Handelsbanken og slgeren, og den illustrerer, at overtraedelser af den
obligationsretlige loyalitetspligt tages alvorligt. En serskilt tilsidesaet-
telse af loyalitetspligten kan derfor fore til statuering af oplysningspligt
i en situation, hvor en sddan normalt ikke vil foreligge.

Ved insiderhandel vil det saerligt vere tilknytningen til udstederen, der
kan forsteerke insiderens loyalitetspligt. Tilknytningen kan vere direkte
eller indirekte. Den direkte tilknytning foreligger eksempelvis, hvis man
er medlem af et ledende organ, er ansat eller udferer hverv for udstede-
ren (eksempelvis som advokat eller revisor). Den indirekte tilknytning er
1 modsatning hertil noget mere “los”. Et eksempel herpa er en ansat i en
virksomhed med hvem, udstederen har en kontraktrelation.

Betydningen af den direkte relation var til pddemmelse i Konsul
@ien-dommen,'®” hvor Hejesteret erklerede handlen for ugyldig. Det
forhold, at Konsul @ien var formand for direktionen og dermed primer
insider, betad, at domstolen skarpede ansvarsnormen: “Som av under-
retten bemaerket, er der i vor ret ikke noget forbud mot at direktions-
medlemmer opkjoper aktier i sit selskap. Men hermed er ikke sagt, at
ikke kjoperens stilling som medlem av direktionen og det bedre
kjendskap, han som saadan vil ha til selskapets stilling og utsigter, maa
medfere visse baand paa hans handlefrihet” og “Maalt med denne
skjerpede maalestok kan jeg ikke andet end finde, at de oplysnin-
ger...som blev meddelt...var misvisende og i et vaesentlig punkt ufuld-
stendige...og der...ikke blev git.. tilstreekkelig oplysning om de...al-
lerede indledede [fusions]forhandlinger (dommen s. 59). At der ma
gaelde en skerpet ansvarsnorm for selskabets insidere synes naturlig.
Der hersker ikke megen tvivl om, at bestyrelse, direktion og ledende
medarbejdere hos udstederen forud for en handel med vardipapirer i
eget selskab, har serlig mulighed for at sikre sig, at der ikke foreligger
intern viden, for eksempel ved, hvis den pagaldende er i tvivl, at un-
dersegge om oplysningen er offentliggjort. Den materielle ansvarsskeer-
pelse ma tillige fa en vis processuel betydning derved, at beviskravene

187. NRt 1918.49 NoH. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.3.
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med hensyn til uagtsomhed/forset mé vaere lempeligere end for perso-
ner uden tilknytning til udstederen.'® I norsk ret er der sdgar indfert en
serlig undersogelsespligt i den norske veardipapirhandelslov § 2-3,
hvorefter de primere insidere skal foretage en forsvarlig undersogelse
af, om der foreligger intern viden hos udstederen, forend de handler i
dennes vaerdipapirer. Den materielle pligt i § 2-3 vil tillige have pro-
cessuel betydning ved, at det ma vaere insideren, der skal bevise, at han
faktisk har foretaget denne undersagelse.

Betydningen af den indirekte tilknytning var til pademmelse i Fuld-
magtig-dommen,'® hvor handlen ligeledes erkleredes for ugyldig.
Hojesteret lagde vagt pa “dels...den fortiede omstaendigheds betyd-
ning for aktiens verdi og dels...de forhold, hvorunder indstevnte
hadde erhvervet kundskap om den” (dommen s. 270). Om relationen
imellem insideren og selskabet udtales herefter, at retten “finder, at
indstevnte ikke hadde ret til at fortie en omstaendighet av denne art og
betydning. Saa meget desto mere maa dette gjelde, som indstevnte
hadde faat sin kundskap i medfer av sin stilling som kontorfuldmagtig
i det firma, til hvilket rederen hadde overdrat omsorgen for skibets
salg. Indstevnte har aapenbart sgkt at utnytte denne kundskap, fer den
kom videre til selskapets aktionarer” (dommen s. 270). Denne refleks-
virkning af loyalitetsbruddet er naturlig i obligationsrettens partsrelate-
rede begrebsverden. Derimod spiller loyalitetsbruddet ingen rolle i
verdipapirhandelsretten, hvor retsbruddet ikke bestar over for med-
kontrahenten eller en selvsteendig opdragsgiver, men derimod over for
vaerdipapirmarkedet som sadant.'”

Af andre spergsmal i uagtsomhedsvurderingen kan naevnes, om der
kan opstilles relevante typeforudsatninger samt hvilke karakteristika,
der kendetegner vardipapirmarkedet. Typeforudsetninger spiller en
ikke-ubetydelig rolle ved genusydelser, sisom de verdipapirer, der
handles pé vardipapirmarkedet.”' Ogsd markedets karakteristika ma

188. Se ogsa herom David Moalem: Det danske insiderregister — to skridt frem og et tilbage, Ju
2003:6, s. 230 og samme: Insiderpersonkredsen — sondringen mellem primzre og sekundare
insidere, Ju 1999:3,s. 113.

189. Se NRt 1921.267 NoH. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.6.

190. Jaevnfor Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 269 ff.

191. Om typeforudsatninger se eksempelvis Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i
Obligationsret I, 2000, s. 64. Typeforudsetningerne har faet en serlig kodifikation i Mar-
kedsmisbrugsdirektivet, hvorefter intern viden om ravarederivater er en sadan “som brugere
af markeder, hvor sadanne derivater handles, ville forvente at modtage i overensstemmelse
med accepteret markedspraksis for disse markeder”, jevnfor direktivet artikel 1, stk. 2.
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anvendes til at fastlegge, hvad der udger det anerkendte adfeerdsmen-
ster. Det gaelder for en stor del af verdipapirerne pa det finansielle
marked, at der er en udpraeget investeringssrisiko. For aktiernes ved-
kommende er man medejer af en virksomhed, og her kan der geres
gode som darlige forretninger. Det er dog vigtigt, at denne investe-
ringsrisiko ikke sammenblandes med spergsmalet om risikoen for, at
medkontrahenten tilsidesatter sin loyale oplysningspligt. Investerings-
risikoen péahviler den enkelte aftalepart og er udtryk for, at det ikke er
enhver uoverensstemmelse mellem aftalevilkarene og veaerdipapirets
underliggende verdi, der kan overvaltes pa medkontrahenten. Det kan
veere endog serdeles vanskeligt at veerdiansatte et vardipapir. Betrag-
tes vaerdipapirmarkedet i forhold til andre markeder, synes det tillige at
have et noget mere spekulativt preg, og det er den enkelte aftalepart,
der ma bare risikoen herfor.'”” Det er imidlertid ikke det samme som,
at loftegiver skal bere risikoen for at blive besveget eller udsat for cul-
pos adferd ved loftemodtagerens overtraedelse af sin loyale oplys-
ningspligt. Denne risiko pélaegges uanset hvilket marked, der tales om,
den ondtroende loftemodtager, jevnfor ogsd Fuldmagtig-dommen,'”
hvor den norske underret havde afvist medkontrahentens ugyldigheds-
pastand med henvisning til, at handelen med aktier “var en utpraeget
spekulationsaffere, hvor baade kjoper og selger maatte ha for sie mu-
ligheten av at hans medkontrahent sat inde med specielle oplysninger”
(dommen s. 269). Hgjesteret nevner forstaeligt nok ikke dette argu-
ment i sin domskonklusion.

3.6.6 Om hypotetisk arsagskonkurrence

Ved insiderhandel som markedstransaktioner vil insideren og medkon-
trahenten treeffe deres handelsbeslutning vathengigt af hinanden. Ved
de direkte transaktioner kan det ligeledes forekomme, at det er med-
kontrahenten og ikke insideren, der tager initiativet til handelen, der
indgas til markedskursen. Safremt der under disse omstaendigheder rej-
ses et krav om erstatning, vil en insider kunne argumentere, at safremt
han ikke havde handlet, ville medkontrahenten i stedet blot have ind-
gaet en aftale med en tredjemand til den samme handelskurs. I sa fald
foreligger der ikke arsagssammenhang, og der kan folgelig ikke siges
at veere lidt et tab i erstatningsretlig forstand.

192. Jaevnfer for norsk ret Rune Sebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 305 ff.
193. NRt 1921.267 NoH. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.6.
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Denne form for argumentation behandles i teorien under l&ren om
konkurrerende skadesarsager, naermere betegnet under spergsmalet om
hypotetisk drsagskonkurrence. Iversen formulerer handelsesforlabet
saledes, at “Ved hypotetisk arsagskonkurrence udfolder den forste r-
sag sin virkning og fremkalder faktisk skaden, hvorimod den anden éar-
sag ikke kommer til at udfolde sin virkning og alene forbliver Aypote-
tisk. Da det séledes kun er den forste arsag, der griber ind i begiven-
hedsforlebet, betegnes denne som indgrebsdrsagen, mens den anden
arsag, der ville have grebet ind, hvis den forste arsag tenkes bort, be-
tegnes som reservedrsagen.”'** Spergsmalet om hypotetisk rsagskon-
kurrence vedrerer udelukkende erstatningskrav. For de krav pa ydelser-
nes tilbagegang, der gores geeldende som folge af ugyldighed eller mis-
ligholdelse, har leeren ingen betydning, og dette uanset om disse krav
er konverteret til et pengekrav.'”

I insidersituationen bestar arsagskonkurrencen imellem medkontra-
hentens faktiske handel med insideren og den hypotetiske handel, som
han ville have indgdet med en tredjemand, séfremt insideren ikke
havde handlet. Tilleegges den hypotetiske handel betydning, vil med-
kontrahenten vare afskaret fra at gore et erstatningskrav geeldende. Det
kan ikke med sikkerhed siges, om laren anerkendes i dansk ret eller ej.
I retslitteraturen er der uenighed herom, og der synes sarligt at vere tre
grupperinger: tilheengerne, modstanderne og pragmatikerne.

Den vel nok fremmeste reprasentant for tilhengerne var Lassen, der
indtog det standpunkt, at “Handlingen maa vere Aarsag til Skaden.
Forholdet maa veare det, at uden Handlingen vilde Skaden ikke veere
indtraadt (condictio sine qua non): hvis Retsforstyrrelsen (den samme
eller veesentligt den samme) vilde vere indtraadt, ogsaa dersom den
paagjeldende Handling ikke var foretaget, indtreeder intet Ansvar for
Retsforstyrrelsen, selv om Handlingen var retsstridig”.'

Af repraesentanter for modstanderne kan serligt Ussing fremhaves.
Med henvisning til Lassens lere antager han, at “Efter mit Sken ber

194. Se Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 810.

195. Jaevnfer Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 829 f med kritik
af Konsul @ien-dommen (NRt 1918.49 NoH), hvor den norske Hgjesteret anvender leeren pa
en ugyldighedspéstand. Se narmere herom nedenfor i afsnit 4.7.3.

196. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten — Almindelig Del, 1920, s. 251 f. Lassen sy-
nes allerede i tredjeudgaven at have raffineret sit standpunkt en del i forhold til foersteudga-
ven (se forsteudgaven af 1892, s. 161). Af andre fremtraeedende tilh@ngere se sarligt Fredrik
Stang: Erstatningsansvar, 1919, s. 352 ff og Stig Jorgensen: Erstatningsret, 1972, s. 204 ff.
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Ansvaret ikke falde bort i saadanne Tilfeelde. Det er naeppe muligt at
give nogen real Grund for en Regel som Lassens, og den har den meget
uheldige Side, at det er ganske umuligt at drage en klar Graense for
dens Anvendelsesomrade. Hvis man overhovedet vil udelukke Ansvar,
fordi Tabet alligevel vilde have ramt den skadelidende, ber det i al fald
kun ske i langt snaevrere Omfang og kun i Tilfzlde, der tydeligere ad-
skiller sig fra dem, der folger Hovedreglen”."’

Pragmatikerne ma placeres et sted midt imellem de to udgangspunk-
ter, med knap sa skarpe standpunkter pro et contra. Som reprasentanter
herfor kan navnes Vinding Kruse'”®, von Eyben & Vagner'” og Iver-
sen. Iversen ma dog placeres tat pa modstanderflgjen, idet han som ud-
gangspunkt ikke vil tillegge hypotetisk arsagskonkurrence nogen be-
tydning: “Udgangspunktet om, at der ikke skal tages hensyn til hypote-
tisk arsagskonkurrence, kan ogsd formuleres pa den made, at
skadelidte ikke mister sit krav pa erstatning for en feerdig skade, selv
om han senere ville vaere blevet pafert samme skade under alle om-
stendigheder”

Der kan anfores vaegtige argumenter til stotte for hver af de tre
standpunkter.””" Hvad, der udger gldende ret, kan derfor ikke siges
med sikkerhed. P4 trods af retsusikkerheden antages det i denne af-
handling, at hypotetisk arsagskonkurrence ikke udelukker erstatning
for medkontrahenten ved insiderhandel. Principielt stottes antagelsen
pa folgende argumenter: For det forste er erstatningskravet opstaet al-
lerede ved den skadevoldende handlings foretagelse, det vil sige ved
aftaleindgaelsen. Nar kravet er kommet til eksistens ved en faktisk an-
svarspadragende adfaerd, kan det ikke antages at blive “udslukket” med
henvisning til en hypotetisk fremtidig handling. For det andet taler
retstekniske hensyn for, at man ved den retlige bedemmelse tillegger
faktum sterre veegt end det hypotetiske: et argument, der understottes
af, at der er bred enighed om, at bevisbyrden for den hypotetiske ar-
sagskonkurrence (safremt en sdidan ma anerkendes) under alle omstan-

197. Se Henry Ussing: Erstatningsret, 1937, s. 147 f. For Lassen synes det tillige at have veret
den almindelige opfattelse, at hypotetisk arsagskonkurrence ikke udelukkede erstatning,
jeevnfor A. C. Evaldsen: Skyldnerens Mora, 1870, s. 156 ff og Niels Lassen: Nogle Bemaerk-
ninger om Skadeserstatningspligtens Omfang, TfR 1889, s. 61 f.

198. Se Anders Vinding Kruse: Erstatningsretten, 1989, s. 146 ff.

199. Se Bo von Eyben og Hans Henrik Vagner: Laerebog i erstatningsret, 1999, s. 287 ff.

200. Se Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 827.

201. For en gennemgang heraf med udferlige litteraturhenvisninger, se serligt Torsten Iversen:
Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 821 ff.
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digheder pahviler skadevolderen, og at kravet til bevisets styrke i al-
mindelighed er et krav om vished for, at skaden ville vare indtradt.*”
For det tredje vil retsfolelsen vel normalt tilsige, at retsforhold vurde-
res ud fra faktum om, hvad der reelt er sket, og ikke ud fra, hvad der
ville veere sket. Disse principielle argumenter forsterkes, nar bedem-
melsen vedrerer en kontraktuel forpligtelse. Obligationsrettens loyale
oplysningspligt er partsrelateret. Dette gaelder for aftalelovens ugyldig-
hedsregler og folger tillige af selgerens loyale oplysningspligt, hvoref-
ter overtredelse udger en kebe-/obligationsretlig mangel og erstat-
ningsgrundlag. Nér kraenkeren (insideren) overtraeder en siddan pligt
over for sin medkontrahent, ma erstatningsvurderingen ske med ud-
gangspunkt i dette inter partes pligtbrud og ikke i en hypotetisk alterna-
tivsituation. Ved bedemmelsen af den gkonomiske skadevirkning, méa
man derfor sammenholde parternes faktiske handelskurs med den kurs,
som medkontrahenten ville have handlet til, safremt han havde veret i
besiddelse af den samme viden som insideren, og ikke med den hypo-
tetiske handelskurs,”® som han ville have handlet til, sdfremt han hand-
lede med en tredjemand i stedet.

3.6.7 Skematisk oversigt

Som fremgaet udger den loyale oplysningspligt det feelles grundlag for
de aftale- og kebe-/obligationsretlige udnyttelsesforbud. Det betyder,
at en insiders tilsidesettelse heraf efter omsteendighederne béade vil
kunne udgere en aftale- og en kebe-/obligationsretlig kraenkelse. Er
den fortiede viden vasentlig eller fortielsen forsatlig, vil det udgere en
serligt kvalificeret overtredelse af oplysningspligten og dermed
hjemle medkontrahenten en havebefojelse efter misligholdelsesle-
ren.”” Sammenhzngen imellem bestemmelserne kan opstilles siledes:

202. Jevnfor Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 826 f.
203. Forstaet som den faktiske markedskurs ex ante den interne videns offentliggarelse.
204. Forset er dog udelukkende en betingelse efter aftalelovens §§ 30 og 33.
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DEN LOYALE OPLYSNINGSPLIGT

Viden Adferd | Hjemmel Retsvirkninger
Bestemmende | Culpa Aftl. § 36 (1) hel/delvis ugyldighed
viden selgers LO (i1) forholdsmaessigt afslag
forudsaetningsleren | (iii) erstatning
Bestemmende | Forsaet | Aftl. §§ 30, 33, (1) hel/delvis ugyldighed
viden 36, seelgers LO, (i1) forholdsmessigt afslag
forudsatningsleren | (iii) erstatning
(iv) heve
Vasentlig Culpa Aftl. § 36 (i) hel/delvis ugyldighed
viden selgers LO, (ii) forholdsmeessigt afslag
forudsatningsleren | (iii) erstatning
(iv) haeve
Vasentlig Forset | Aftl. §§ 30, 33, (1) hel/delvis ugyldighed
viden 36, saelgers LO, (ii) forholdsmeessigt afslag
forudsatningsleren | (iii) erstatning
(iv) heve

3.7 Insiderhandelen i praksis

3.7.1 Indledning

Af analysen i afsnit 5.5 nedenfor fremgar, at kebe-/obligationsretten
ikke hjemler en loyal oplysningspligt for keber. Det betyder, at sdfremt
medkontrahenten er selger, vil han udelukkende kunne anvende aftale-
retten som grundlag for sit krav. Hvorvidt insideren optreeder som ko-
ber eller salger beror imidlertid ikke udelukkende pa et valg. Afge-
rende herfor er om han er i besiddelse af en positiv eller negativ viden,
samt om der handles direkte i vaerdipapiret eller i et afledt instrument.
Ved insiderhandel pé baggrund af positiv intern viden, vil insideren al-
tid optreede som keber. Ved negativ intern viden athenger det derimod
af, hvorvidt insideren besidder en aktieportefolje i det pdgeldende veer-
dipapir eller ej. Ejer insideren verdipapiret i forvejen, vil han kunne
opna en fortjeneste (besparelse) ved at selge, forinden kursfaldet ind-
treeder. Omvendt vil han kunne udnytte kursfaldet ved at kebe en put-
option, der indfries efter, at oplysningen er offentliggjort. Nedenfor il-
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lustreres disse (hoved)mader, insideren kan handle i vardipapirmarke-
det pa.

3.7.2 Spekulation i kursstigning

Er den interne viden positiv, vil resultatet ved dens offentliggerelse, alt
andet lige veere, at kursen stiger. Man kan i sé fald forestille sig to han-
delssituationer, hvor insider vil optreede som keber i dem begge: enten
som aktiekaber eller som keber af en call-option med aktien som un-
derliggende aktiv. Ved aktiekebet kan handelsforlgbet illustreres séle-
des:

AKTIEHANDEL

F s
Kurs

Gevinst

v

oplysning keb offentliggerelse salg

Situationen er den, at insideren pa baggrund af den interne viden keber
en given mangde af det pdgaldende vardipapir. Efter offentliggerel-
sen stiger kursen, og insider kan realisere sin fortjeneste ved at salge
aktierne igen. I sé fald kan fortjenesten beregnes ved folgende ligning:
antallet af veerdipapirer * (salgskursen — kobskursen) — kurtage og ov-
rige omkostninger ved transaktionen.

Velger insider i stedet at kebe en call-option, kan afkastprofilen il-
lustreres séledes:
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OPTIONSHANDEL

. A
Gevinst

Strike kurs Gevinst

v

Tab kurs

Tab v Break e\'/en—kurs

Her vil situationen vere den, at insideren pa baggrund af den interne
viden keber en call-option med det pidgaeldende vardipapir som under-
liggende aktiv. Optionen giver insider ret til, at kebe til den nuverende
markedskurs pa et fremtidigt fastsat tidspunkt. Efter offentliggerelsen
af den interne viden stiger kursen, og insider kan realisere fortjenesten
ved at indfri optionen. Fortjenesten opnas ved at kebe verdipapirerne
af optionsskriveren til den (tidligere) lave kurs og herefter seelge dem i
markedet til den nuvarende hgjere kurs. Fortjenesten kan derfor bereg-
nes ved folgende ligning: antallet af veerdipapirer * (salgskursen —
kobskursen) — preemiebetalingen og ovrige omkostninger ved transak-
tionen.

3.7.3 Spekulation i kursfald

Safremt den interne viden er negativ, vil resultatet ved dens offentlig-
gorelse vaere, at kursen falder. I modsatning til begivenhedsforlobet
ved positiv viden, ma der her sondres imellem to situationer: (i) insider
ejer vaerdipapirer for handelen og (ii) insider ejer ikke vaerdipapirer for
handelen. Ejer insider vardipapirer for handelen, vil insider optrede
som salger, og handelsforlabet kan illustreres saledes:
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AKTIEHANDEL

Kurs

Gevinst

Kob oplysning salg offentliggorelse

v

Situationen er den, at insideren er i besiddelse af en portefolje i den pa-
geldende aktie. Insider vil optreede som selger, idet han ensker at
undgd et veerdifald ved offentliggerelsen af den negative viden. Inside-
rens fortjeneste er derved et undgéet tab, der kan beregnes ved fol-
gende ligning: antallet af veerdipapirer * (salgskursen — kursen efter
offentliggorelsen) — kurtage og avrige omkostninger ved transaktionen.

Ejer insideren ikke verdipapiret forend modtagelsen af den negative
interne viden, vil han tillige kunne spekulere heri ved at optreede som
kaber af en put-option. Handelsforlgbet kan illustreres séledes:

OPTIONSHANDEL

. A
Gevinst

Strike kurs

Gevinst

\ Tab Kurs
Tab L

Break even-kurs

Ved at kebe en put-option med vardipapiret som underliggende aktiv
fér insider ret til at selge til den nuveerende markedskurs pa et fremti-
digt fastsat tidspunkt. Efter offentliggerelsen af den interne viden fal-
der kursen, alt andet lige, og insider kan realisere fortjenesten ved at
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indfri optionen. Fortjenesten opnas ved, at insideren opkeber vaerdipa-
piret i markedet til den nuverende lave kurs, hvorefter han salger den
til optionsskriveren for den (tidligere) hoje kurs. Fortjenesten kan her-
efter beregnes ved folgende ligning: antallet af veerdipapirer * (salgs-
kursen — kobskursen) — preemiebetalingen og ovrige omkostninger ved
transaktionen.

3.8 Om aftaleretten contra kebe-/obligationsretten

Da den samme overtraedelse kan vare omfattet af sivel aftale- som
kabe-/obligationsretten er spergsmalet, om medkontrahenten frit kan
veelge imellem de forskellige befojelser? I den eldre litteratur ansas
kabeloven som lex specialis i forhold til aftaleloven, hvorfor keberet-
ten antoges at matte finde anvendelse i tilfelde af regeloverlap.”®’ I dag
er det derimod almindeligt antaget, at medkontrahenten frit kan veelge
imellem regelsattene.?”® Det betyder, at man i den konkrete sag ma af-
veje fordele og ulemper ved at procedere sagen pa ugyldighed hen-
holdsvis misligholdelse. Hvor, der som udgangspunkt vil veere en del
forskelle imellem procedurerne, vil det normalt ikke vere tilfeldet ved
insiderhandel. Det skyldes, at det feelles omdrejningspunkt er overtrae-
delsen af den loyale oplysningspligt. Til illustration kan nogle enkelte
eksempler fremhaeves.

I forhold til kravets fortabelse ved reklamation eller forceldelse, vil
det som udgangspunkt vare en fordel at paberabe sig ugyldighed frem
for misligholdelse. Om reklamation bestemmer kebelovens §§ 52 og
81, at keberen skal reklamere straks, uden ugrundet ophold eller inden

205. Se hertil blandt andre Stig Jorgensen: Kontraktsret, Bind 1, 1971, s. 120 f, Henry Ussing:
Keb, 1967, s. 147 f og samme: Bristende Forudsetninger, 1918, s. 85 ff, Julius Lassen/
Henry Ussing: Haandbog i Obligationsretten, Speciel del, 1923, s. 250, note 169, Anna Chri-
stensen: Studier 1 kopritt, 1970, s. 4 f, Jan Hellner: Kopritt, 1967, s. 130 f og Knut Rohde:
Obligationsritt, 1956, § 29.

206. Se Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i obligationsret, Bind I, 2000, s. 184
ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand, 2001, s. 112 ff, Len-
nart Lynge Andersen/Jorgen Norgaard: Aftaleloven med kommentarer, 1999, s. 141 f, Bern-
hard Gomard: Obligationsret, 1. Del, 1998, s. 132, samme: Almindelig kontraktsret, 1996, s.
142 ff, Erik Werlauff: Anpartsaftalers bindende virkning, 1994, s. 42 ff, Palle Bo Madsen:
Aftalefunktioner, 1983, s. 106 f og Jorgen Norgaard: Ugyldighed eller ophavelse, UfR
1978B, s. 276 ff. Valgret antages ogsa efter savel norsk som svensk ret. For norsk ret se Kai
Kriiger: Norsk Kjoepsrett, 1998, s. 194, 236 og 401, Rune Scebo: Innsidehandel med verdipa-
pir, 1995, s. 295 ff, og Jo Hov: Avtalerett, 1993, s. 150. For svensk ret se Bert Lehrberg:
Forutsittningslaran, 1989, s. 168 og Jan Hellner & Jan Ramberg: Kopritt, 1989, s. 69 f.
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rimelig tid, alt efter om det er et handels-, civil- eller forbrugerkeb. Li-
geledes indeholder lovens §§ 54 og 83 en foraldelsesfrist pa 2 ar (den
absolutte reklamationsfrist). I modsatning hertil reguleres ugyldigheds-
kravets fortabelse af den ulovregulerede passivitetsgrundsatning®”’
og af den 5-arige foraldelsesfrist i 1908-loven. De mere rigoristiske
betingelser for reklamation og kebelovens kortere foreeldelsesfrist taler
for at vaelge ugyldighedsproceduren frem for misligholdelse.?® I insi-
dersituationen, ma man dog vaere opmarksom pa, at kebelovens undta-
gelsesbestemmelser til bdde den relative og den absolutte reklamati-
onsfrist normalt vil vare anvendelige,”” og at det i sa fald ikke vil gore
nogen forskel om anbringendet indtales som et ugyldigheds- eller mis-
ligholdelseskrav.

Som hovedregel vil der tillige vaere forskel pa tidspunktet for rets-
virkningernes indtreeden. Hvor ugyldighedens retsvirkninger indtraeder
ex tunc, fra aftaleindgaelsestidspunktet, fir opha@velsen normalt forst
virkning ex nunc, det vil sige p& ophavelsestidspunktet.”'® Safremt op-
haevelsesgrundlaget er salgerens tilsidesattelse af den loyale oplys-
ningspligt (ved aftaleindgéelsen), forekommer det dog rigtigst at for-
mulere retsvirkningstidspunktet som ex tunc. Da keberen efter savel
ugyldigheds- som ophavelsespastanden vil fa kebesummen tilbage
mod at tilbagelevere vardipapirerne, vil spergsmalet dog ikke spille
nogen storre praktisk rolle.

207. Om retsfortabende passivitet se blandt andre Jens Ravnkilde: Passivitet, 2002, Bo von Eyben
m.fl.: Lerebog i obligationsret Bind I1, 2000, s. 163 ff, Jens Valdemar Krenchel: Om retsfor-
tabende passivitet, UR 2000B, s. 180, Bernhard Gomard: Obligationsret 3. del, 1993, s. 221
ft, Carl Jacob Arnholm: Tre utsnitt av den almindelige privatrett, 1975, samme: Passivitets-
virkninger, 1932.

208. Jevnfor Bernhard Gomard: Obligationsret, 1. Del, 1998, s. 132. Se dog mere tvivlende
Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i obligationsret, Bind I, 2000, s. 66 i
smatrykket: “ Et...i retspraksis endnu ikke afgjort...spergsmal er, om aftalelovens regler om
ugyldighed ved fremkaldt eller kendelig vildfarelse fortreenges af mangelsreglerne i KBL,
saledes at man ikke kan kraeve erstatning for den negative interesse iht. AFTL, hvis det er for
sent at paberabe sig samme retsfaktum (manglen) efter KBL, jf. § 54”. Jacob Norager Niel-
sen/Soren Theilgaard antager, at der ikke bestar en valgret, jevnfor Jacob Norager Nielsen/
Soren Theilgaard: Kobeloven med kommentarer, 1993, s. 951: “Som anfert...kan det dog
ikke antages...at krav pa negativ kontraktinteresse skulle kunne fremszttes efter udlebet af
fristen i kbl. § 54”.

209. Se kebelovens §§ 53, 54, 82 og 83 om svigagtig adferd og grov uagtsomhed. Undtagelserne
behandles nedenfor i afsnit 5.6.3.

210. Mere pracist ved ophavelsens (pabuddets) fremkomst, jevnfor aftalelovens § 7. Om tids-
punktet for retsvirkningernes indtreeden se Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lare-
bog i obligationsret, Bind I, 2000, s. 212 f, Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret,
2002, s. 380 og Bernhard Gomard: Obligationsret, 1. Del, 1998, s. 23 f.

76



3.8 Om aftaleretten contra kobe-/obligationsretten

Afslutningsvis skal fremhaves et eksempel, hvor valgretten ger en
forskel. Insiderens medkontrahent vil efter omstendighederne have en
bevismessig fordel ved at paberibe sig misligholdelse frem for ugyl-
dighed. Det skyldes, at safremt han eksempelvis paberaber sig svig, ma
han, i overensstemmelse med den almindelige bevisbyrderegel pavise,
at insideren har handlet svigagtigt.”'' Velger han derimod at nedlegge
en mangelspéstand, folger det af den almindelige bevisbyrderegel i
kontrakt, at det er insideren, der skal bevise, at han ikke har handlet
culpest.*'? Her er det altsa tilstrekkeligt, hvis medkontrahenten kan
sandsynliggere, at insideren har vaeret 1 besiddelse af den interne viden,
hvorefter det paleegges insideren at fore exculpationsbevis.

211. Jevnfer Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 397, Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 153, Bernhard Gomard: Almin-
delig Kontrakstret, 1996, s. 157 og W. E. von Eyben: Bevis, 1986, s. 50 f.

212. Jevnfer Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. Del, 2003, s. 132 og 155 f og Henry Ussing:
Obligationsretten — Almindelig del, 1967, s. 112.

77






Kapitel 4
Fortielser 1 aftaleretten

4.1 Indledning om ugyldighedslaren

Aftaleloven af 1917" fastsatter i sin indledende paragraf det kontrakt-
retlige udgangspunkt om, at “tilbud og svar pé tilbud er bindende” og
kodificerer derved en retsopfattelse, der reekker meget langt tilbage i ti-
den. Allerede Kong Christian den femtes Danske Lov af 15. april 1683
bestemte i 5-1-1- og 5-1-2, at “Een hver er pligtig at efterkomme hvis
hand med Mund, Haand og Segl, lovet og indgaaet haver” og “Alle
Contracter, som frivilligen gieres af dennem, der ere Myndige...som
ikke er imod Loven eller Arbarhed, skulle holdis i alle deris Ord og
Puncter, saa som de indgange ere”. I disse tidlige kodifikationer illu-
streres ligeledes udgangspunktets nedvendige pendant i form af ugyl-
dighedsleren. Saledes introduceredes allerede i Danske Lov 5-1-2 tre
ugyldighedsgrunde, der stadig udtrykker geeldende ret: tvang, umyn-
dighed og ulovligt indhold.*"*

En grundleeggende sondring i ugyldighedslaren er opdelingen imel-
lem sterke og svage ugyldighedsgrunde. Er en ugyldighedsgrund
steerk, kan den altid geres geeldende af den forurettede, og dette uanset
om medkontrahenten burde have kendskab hertil eller ej (er i god tro).
Modsat kan en svag ugyldighedsgrund kun geres geldende over for en
ondtroende medkontrahent. Sondringen bygger pé en risikoafvejning
mellem aftaleparterne. Ved de sterke ugyldighedsgrunde leegges risi-
koen pa leftemodtager og ved de svage pa leftegiver. Baggrunden her-
for er, at loftegiver ikke kan gardere sig imod en sterk ugyldigheds-
grund, hvorimod dette (i storre eller mindre omfang) er muligt ved de
svage ugyldighedsgrunde.

En del af ugyldighedsleren fokuserer serligt pa viljesmangler. Her-
ved forstas, at der foreligger en uoverensstemmelse mellem vilje og er-
klering. For eksempel, at en loftegiver ikke ville have afgivet sit lofte,

213. Lov nr. 242 af 1917 om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade.

214. Som felge af det daverende rigsfallesskab findes de samme regler i Norske Lov 5-1-1 og 5-
1-2. At de har bevaret deres relevans understreges af, at de ikke blev fjernet fra den norske
lovgivning i 1985, hvor der foretoges en omfattende sanering af Norske Lov, se nermere
herom Kai Kriiger: Norsk kjopsrett, 1998, s. 372.
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safremt han havde kendskab til en bestemmende viden, der fortiedes af
loftemodtager. I forhold til afthandlingens emneomrade er det netop
disse ugyldighedsregler, der har interesse.”’> Aftaleloven indeholder
regler herom i §§ 30, 33 og 36, der suppleres af den ulovregulerede for-
udsztningslere. Efter aftalelovens § 30 og 33 er det et krav, at lofte-
modtageren handler forsetligt. Her giver det derfor normalt ikke me-
ning at tale om, at loftemodtageren er i god tro. I svigssituationen (§
30) vil lgftemodtager dog kunne veare i god tro, safremt svigen er ud-
vist af en tredjemand.?'® Ond tro er derimod et relevant parameter ved
ugyldighedsvurderingen efter forudsatningslaeren og generalklausulen
1 aftalelovens § 36.

4.2 Svig — aftalelovens § 30

4.2.1 Baggrund

Med kodificeringen af aftalelovens § 30 i begyndelsen af forrige ar-
hundrede fik dansk aftaleret en almen svigsbestemmelse gaeldende for
alle aftaler pa formuerettens omrade. Allerede i Danske Lov 4-6-6
navnes det dog om skibsforsikring, at “Ellers skal hermed alvorlig
veere forbuden al Svig og Bedrageri, som paa enten af Siderne kunde
optaenkis eller gigris...”. Som papeget af Nielsen i sit studium over den
e@ldre danske formueretspraksis skal svigsbestemmelsens ophav endog
findes lengere tilbage i tiden. Ved sin gennemgang af retternes vote-
ringsprotokoller stedte Nielsen adskillige gange pa begrebet “Circum-
vention” i en sammenhang, hvor “det synes klart forudsat, at en Lafte-
giver i Almindelighed maa kunne gore Indsigelse imod Leftets Gyldig-
hed, hvis det dokumenteres, at han ved Leftets Afgivelse er blevet
“circumveneret”.’’’” Direkte oversat betyder “circumvention”, at
komme uden om eller at omga. Nielsen papegede imidlertid, med hen-
visning til formuleringen i de romerske kilder, at det havde en videre
betydning: At bedrage eller pa uhaderlig vis at udnytte, jeevnfor ek-
sempelvis “innocentem pecunia circumvenire” eller “plebem fenore

circumvenire”.?!8

215. Da fortielsen sker under den proces, der leder frem til lofteafgivelsen, betegnes den underti-
den ogséa som en tilblivelsesmangel.

216. Se om denne situation nedenfor i afsnit 4.2.2.

217. Se Thoger Nielsen: Studier over @ldre dansk formueretspraksis, 1951, s. 242.

218. Se Thoger Nielsen: Studier over @ldre dansk formueretspraksis, 1951, s. 242, med note 14.
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I 1914 indtog den danske aftalelovskommission den samme opfat-
telse. Kommissionen udtalte, at en kodificering af svig blot udtrykte
“geldende Ret saaledes som denne har udviklet sig gennem Theori og
Praksis” idet man “hidtil [havde] savnet almindelig Lovhjemmel”.
Kommissionen fandt det ligeledes “enskeligt at lovfaste den [svig] for
samtidigt nermere at udforme den”?" Svigsbestemmelsen fik fol-
gende ordlyd:

§ 30. En viljeserklaering er ikke bindende for afgiveren, hvis den, til hvem erklee-
ringen er afgivet, har fremkaldt den ved svig eller har indset eller burdet indse, at
den var fremkaldt ved svig fra tredjemands side.

Stk. 2. Har den, til hvem erklaeringen er afgivet, svigagtigt givet urigtige oplys-
ninger om omstendigheder, som kan antages at vere af betydning for erklaerin-
gen, eller gjort sig skyldig i svigagtig fortielse af sddanne omstendigheder, anses
erklaeringen for at veere fremkaldt ved den saledes udviste svig, medmindre det
gores antageligt, at denne ikke har indvirket pa erkleringen.

Kommissionens enske om at udforme svigsbestemmelsen nermere er
interessant, da det beroede pa, at man specifikt ville medtage fortielser
(formuleret som passivitet) under bestemmelsen. Herved forholdte
kommissionen sig til en bekymring fra samtidens handelsliv, der beted,
at den matte retfeerdiggere udkastet: “At Fremkaldelse af Retshandler
ved Svig kan ske ved Passivitet, og at de saaledes fremkaldte Rets-
handler ere ugyldige, er anerkendt i Theori og Praksis, og man har ikke
kunnet dele den af Provinshandelsforeningernes Fallesudvalg udtalte
Frygt for, at en udtrykkelig Udtalelse heraf skulde kunne skabe Tvivl
eller Usikkerhed” **

At der var tale om en kodificering af geldende ret understreges til-
lige ved, at § 30 ikke definerer, hvad der skal forstds ved svig. Herved
forudsattes det, at man stottede sig pa geldende ret. Som illustration
opstillede man i stedet folgende eksempel (med en insiderhandel) pa
svigagtig adfeerd: “En mand tilbyder en anden Aktier til Kobs til hej
Kurs, uden at han, skent han er klar over, at Medkontrahenten er gan-

219. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemarkninger, 1914, s. 68 (forste spalte). I udkastet var svigsbestemmelsen numme-
reret som § 31.

220. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemeaerkninger, 1914, s. 68 (anden spalte).
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ske uvidende herom, oplyser, at han lige har faaet at vide, at det paa-
geldende Aktieselskab er gaaet fallit”.*!

Pé baggrund af ordlyden og eksemplet i forarbejderne angav Ussing
cirka et arti efter aftalelovens indferelse en svigsdefinition, som i dag
har vundet almindelig tilslutning. Svig defineres herefter som “Et rets-
stridigt Forhold, som bestaar i, at en Person mod bedre Vidende frem-
setter urigtige Udtalelser, eller fortier Sandheden med Forsat til der-
med at fremkalde en Viljeserklering”.*** Formuleringen rummer fire
kumulative rekvisitter, der ma veare opfyldte, ferend en person kan si-
ges at have handlet svigagtigt: (i) retsstridighedsrekvisitten, (ii) for-
seetsrekvisitten, (i) formalsrekvisitten og (iv) kausalitetsrekvisitten.
Ved insiderhandel vedrerer retsstridighedsforbeholdet betydningen af
den fortiede interne viden. Dette spergsmal er analyseret ovenfor i af-
snit 3.6.3. Nedenfor koncentreres behandlingen om forsats-, formals-
og kausalitetsrekvisitten.

4.2.2 De enkelte rekvisitter

Forsatsrekvisitten udtrykkes ved kravet om, at lgftemodtageren hand-
ler mod bedre vidende (forsatligt). Heri indeholdes et krav om, at lof-
temodtager skal vaere klar over, at fortielsen er bestemmende derved, at
en loftegiver ville have vurderet aftalepreestationen anderledes.”” For-
muleringen synes at bygge pa en virkelighedsforudsatning, hvor lafte-
giver og loftemodtager er hinanden bekendte. Et decideret krav herom
kan dog neppe indleegges. Det mé antages at vaere tilstraekkeligt, at lof-
temodtager er klar over, at fortielsen er bestemmende for lgftemodta-
gere 1 almindelighed (eksempelvis hvis han ved, at en oplysning endnu
ikke er offentliggjort). Kravet vil derfor ogsa vere opfyldt ved insider-
handel som markedstransaktioner.

221. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhe-
rende Bemarkninger, 1914, s. 68 (anden spalte). Eksemplet illustrerer pd udmaerket vis kob-
lingen fra insiderhandel til de kontraktretlige ugyldighedsspergsmal, idet den beskrevne ad-
feerd tillige vil veere omfattet af forbuddet mod insiderhandel i verdipapirhandelslovens §
35, stk. 1.

222. Jevnfor Henry Ussing: Aftaler paa formuerettens omrade, 1930, s. 84. Af centrale nutidige
vaerker ma sarligt fremhaves Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 397
ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmend, 2001, s. 154, Bern-
hard Gomard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 157, Stig Jorgensen: Kontraktsret I, 1971,
s. 137.

223. Jevnfor Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 392 og 397, Lennart
Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmend, 2001, s. 154 og Bernhard Go-
mard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 157.
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Med formaélsrekvisitten fastlegges kravet om, at leftemodtagerens
fortielse skal have til formal at fremkalde loftegiverens viljeserklae-
ring.”* Ved insiderhandel som direkte transaktion volder dette krav ikke
vanskeligheder, idet insideren har en anledning til at give medkontrahen-
ten den interne viden (pa trods af at videregivelsen er forbudt efter vaerdi-
papirhandelslovens § 36, stk. 1). Insideren har udelukkende en handels-
fordel, safremt han fortier sin viden og derved bliver fortielsens rette
formal at fremkalde viljeserkleringen. Ved markedstransaktioner fore-
kommer rekvisitten derimod knap sa egnet, idet loftegiver og leftemod-
tager er uden gensidig kontakt eller pavirkning. I sé fald forekommer det
noget anstrengt at formulere fortielsen som havende til formal at frem-
kalde viljeserklaeringen. For hvordan skal man kunne videregive en in-
tern viden til en person, hvis identitet man ikke kender? Efter geeldende
ret ma det dog antages, at kontraktsparters loyalitetspligt er uafhengig

25 Der bliver derved tale om “en

af, om man kender hinandens identitet.
teoretisk oplysningspligt”, jevnfor ogsd Fuldmeegtig-dommen (NRt
1921.267 NoH),”® hvor den norske Hojesteret statuerede ugyldighed pa
trods af, at parterne var hinanden ubekendte (markedstransaktion). Haje-
steret tog udtrykkeligt stilling til spergsmalet, eftersom underretten
havde afvist oplysningspligt med henvisning hertil. Hojesteret udtalte
folgende: “At dette kjop har fundet sted i det aapne marked, kan jeg ikke
tillegge den betydning, som underdommeren har gjort” (se dommen s.
271). Om man anvender “teoretisk oplysningspligt” eller en anden rets-
konstruktion til at na resultatet er mindre veesentligt. Ussing antager i et
lignende vildfarelsestilfzelde, “at Tilbyderen ikke tilsidesetter nogen Op-
lysningspligt, naar han ved, at han overhovedet ikke kan komme i forbin-
delse med Akceptanten”. Ikke desto mindre konkluderede han, at ogsa
denne situation ber medfore ugyldighed.”’

224. Jevnfer Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 154.
Samme opfattelse af svigsbegrebet folger af norsk ret, jeevnfor blandt andre Fredrik Stang:
Innledning til formueretten, 1935, s. 556, Jorgen Overgaard: Om ugyldighet av viljeserklea-
ringer pa grunn av viljemangler, utnytting og utilberlige vilkar, 1948, s. 43 f, Rune Seebo:
Innsiderhandel med verdipapir, 1995, s. 346 og Ot. Prp. 1988/89:49, 5. 63 f om den tilsva-
rende bestemmelse i den norske forsikringsaftalelovs § 4-2. Kravet antages derimod ikke at
folge af svensk ret, jevnfor Kurt Gronfors: Avtalslagen, 1989, s. 146 og Bert Lehrberg:
Forutsdttningsléran, s. 146.

225. Se af samme opfattelse i norsk og svensk ret Rune Sewbo: Innsidehandel med verdipapir,
1995, s. 42 med note 110 og Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s.
266. Nedenfor i afsnit 6.5 underlegges gaeldende ret dog kritik.

226. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.6.

227. Se Henry Ussing: Aftaler paa formuerettens omrade, 1950, s. 174 i smatrykket.
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Kausalitetsrekvisitten indeholdes i kravet om, at viljeserkleringen
skal veere fremkaldt af fortielsen. Det betyder, at fortielsen konkret skal
have virket bestemmende pa loftegiver.””® Er det loftegiver selv, der har
taget initiativet til handelen, vil aftalelovens § 30 som folge heraf ikke
finde anvendelse, hvilket gor svigsbestemmelsen uanvendelig ved mar-
kedstransaktionerne.”” For de direkte transaktioners vedkommende vil
koblingen til aftalelovens § 30 derimod veare nazrliggende, jevnfer
ogsa det ovenfor naevnte aktieeksempel fra forarbejderne.

Bevisbyrden for, at en leftemodtager har handlet svigagtigt, pahviler
i overensstemmelse med den almindelige bevisbyrderegel loftegiver.”
Da det generelt mé antages at vaere vanskeligt for loftegiver at lofte
kausalitetsbeviset, indeholder aftalelovens § 30, stk. 2 dog en formod-
ningsregel herom. Bestemmelsen medforer, at bevisbyrden vendes om,
safremt loftegiver paviser, at insiderens fortielse af den interne viden
var forsatlig, og at fortielsen havde til forméal at fremkalde handelen.
Herefter er det op til insideren at bevise, at fortielsen ikke har frem-
kaldt loftegivers erklaering.

Pé trods af, at svigsbestemmelsens gerningsindhold i hovedsagen
svarer til retsfaktum i straffelovens § 279 (bedrageri) og derfor ofte si-
ges at vaere den civilretlige pendant hertil, kan det ikke til fuldbyrdel-
sen heraf kreeves, at loftemodtageren handler i berigelseshensigt.”'
Herved er bestemmelsen identisk med forbuddet mod insiderhandel i
vaerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1.2*

Aftalelovens § 30 regulerer to forskellige svigscenarier: (i) besviger
og leftemodtager er den samme person, og (ii) besviger og lgftemodta-
ger er forskellige:

228. Jevnfor Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med
tilherende Bemarkninger, 1914, s. 69 (anden spalte). Kravet folger ogsé af norsk ret, jeevn-
for Jo Hov: Avtalerett, 1993, s. 246 og i tysk ret af BGB § 123, der kraver animus decipi-
endi.

229. Jevnfor for norsk ret Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 346 £.

230. Jevnfor Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 397, Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 153, Bernhard Gomard: Almin-
delig Kontrakstret, 1996, s. 157 og W. E. von Eyben: Bevis, 1986, s. 50 f.

231. Jevnfor Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 397, Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 154, Bernhard Gomard: Almin-
delig Kontrakstret, 1996, s. 157 og Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omréde, 1950,
s. 140.

232. Jaevnfor Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Borsretten, 2003, s. 412.

84



4.2 Svig — aftalelovens § 30

AFTALELOVENS § 30

Loftemodtager Loftemodtager Tredjemand
besviger god/ond tro besviger
Loftegiver Loftegiver
besveget besveget

Er besvigeren og leftemodtager forskellige, vil spergsmélet om ugyl-
dighed, foruden de ovenfor navnte rekvisitter, athenge af, om lofte-
modtageren var i god tro herom, jevnfor aftalelovens § 30, stk. 1, 2.
led. Tidspunktet for god tro-vurderingen fastsattes i aftalelovens § 39,
1. pkt. til det tidspunkt, hvor leftemodtager far kundskab om leftet. Da
§ 39 er placeret i lovens kapitel 5 (Almindelige bestemmelser), er dette
tidspunkt afgerende for samtlige de svage ugyldighedsgrunde. Far lof-
temodtager kendskab til svigen efter loftets modtagelse, men forinden
han afgiver sin accept, ma det bestemmende tidspunkt dog kunne ryk-
kes til tidspunktet for hans afgivelse af accept, jevnfor aftalelovens §
39, 2. pkt. Om end dette tredjemandsscenarium ikke kan udelukkes ved
insiderhandel, vil det nappe vare det normale. Konstellationen kan
desuden kun opstd ved direkte transaktioner, hvor en tredjemand i
praksis vil have en mulighed for at pavirke loftegiveren.

Den vesentligste begransning af svigsbestemmelsen er ikke af ma-
teriel karakter. Sammenhangen med bedrageri betyder, at overtreedelse
af svigsbestemmelsen er en alvorlig sag. Det er formentligt af denne
grund, at domstolene (med rette) synes at vare tilbageholdende med at
citere aftalelovens § 30. I situationer, hvor bestemmelsen synes oplagt,
citeres i stedet ofte aftalelovens §§ 33 og 36 eller leeren om urigtige
forudsatninger.”’ Er besvigeren imidlertid blevet demt for insiderhan-
del (der i almindelighed medferer ubetinget fengselsstraf) forud for

233. Jevnfer Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 397 f og Lennart Lynge
Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 159 f. For norsk ret udtalte
Stang, at svigsbetegnelsen burde reserveres til de situationer, hvor en “massiv fordem-
melse...er pa sin plass”, jevnfer Fredrik Stang: Indledning til formueretten, 1935, s. 555 f.
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den civile retssag, taler dette for, at domstolene tager svigsbestemmel-
sen i brug.>**

4.3 Almindelig haderlighed — aftalelovens § 33

4.3.1 Baggrund

Aftalelovens § 33 indeholder den sdkaldte “lille generalklausul”.*** En ge-
neralklausul (retlig standard) kan kort defineres som en retskilde, der inden
for visse rammer overlader afgerelsen til retsanvenderens sken. Konstruk-
tionen er almindeligvis at henvise til et moralbegreb, som forudsettes be-
kendt, eksempelvis god markedsferingsskik, god regnskabsskik, god ad-
vokatskik, god vardipapirhandelsskik og si videre.” Klausulen knytter
ugyldighed til standarden “almindelig haederlighed”. Pa tidspunktet for af-
talelovens vedtagelse herskede der en vis debat om hensigtsmassigheden
af at indfere en sddan generalklausul. Hovedindvendingen var, at henvis-
ningen til almindelig haederlighed var alt for vag og dermed ville abne ve-
jen for et vilkarligt dommerskeon. Som ved svigsbestemmelsen antog kom-
missionen dog, at der blot var tale om en kodifikation af geldende ret:
“Forholdet er ikke det, at der ved § 33 hjemles en for dansk Ret ny Ugyl-
dighedsgrund: en Retshandel, som falder ind under denne Paragraf, vilde
ogsaa uden saadan Lovfastelse af Domstolene blive erklaeret for ugyldig i
Henhold til den geeldende Rets Grundsaetninger”. >’

Det fremgér af forarbejderne, at standarden primeert var motiveret ud
fra et gnske om at undgd modsatningsslutninger fra reglerne om svig,
tvang og udnyttelse og i den sammenhang fremhavedes sarligt forhol-
det til svigsbestemmelsen.”® Som navnt ovenfor kan svigsbestemmel-

234. Jevnfor ogsa Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 401, Lennart Lynge
Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 158 og Bernhard Gomard:
Almindelig kontraktsret, 1996, s. 159.

235. I modsetning til den “store generalklausul” i lovens § 36.

236. Om den retlige standard se blandt andre Sten Bonsing: Brancheregler og brancheproces,
2001, Morten Wegener: Juridisk Metode 2000, s. 38 og 128 ff, Stig Stromholm, Ritt,
rattskallor och rittstillampning, 1997, s. 245 ff, Palle Bo Madsen: Vildfarelser, forudsetnin-
ger og billighed, 1981, s. 178 ff, Niels Kristian Sundby: Om Normer, 1978, s. 237 ff, Ragnar
Knoph: Rettslige Standarder, 1934 og Justus Wilhelm Hedemann: Die Flucht in die General-
klausuln, 1933. For et nyere specialstudium se David Moalem: Fra generalklausul til detail-
regulering — vaerdipapirhandlernes god skik-regulering, Juridiske Emner, 2003, s. 177.

237. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhe-
rende Bemerkninger, 1914, s. 74 f.

238. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhe-
rende Bemerkninger, 1914, s. 73 f.
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sen ikke anvendes, nar det er loftegiveren selv, der har taget initiativet til
aftalen, idet der i sa fald ikke er kausalitet mellem loftegiverens viljeser-
klering og leftemodtagerens fortielse. Ikke desto mindre fandt kommis-
sionen, at ogsa denne situation burde rammes af ugyldighed. Med hen-
visning til eksemplet med insiderhandel udtaltes herefter: “Det samme
kan imidlertid gaelde under tilsvarende Omstaendigheder, naar ikke Sel-
geren, men Keberen har taget Initiativet til Retshandelen, saa at denne
ikke kan siges at vaere fremkaldt ved Salgerens Svig: det vilde stride
imod almindelig Heederlighed, om Szelgeren med den Viden, han har,
vilde modtage et Tilbud om Keb af Aktien for dens fulde beleb uden at
oplyse Kaberen om Forholdet”.*** Ved fortielsen af en bestemmende in-
tern viden findes det derved uden betydning, hvem af parterne der har ta-
get initiativet til aftalen, og klausulen fik felgende ordlyd:

§ 33. Selv om en viljeserklering ellers métte anses for gyldig, kan den, til hvem
erkleeringen er afgivet, dog ikke paberabe sig den, nar det pa grund af omstaendig-
heder, som foreld, da erklaringen kom til hans kundskab, og hvorom han ma anta-
ges at have vearet vidende, ville stride imod almindelig haderlighed, om han
gjorde den gaeldende.

Heraf folger, at bestemmelsen indeholder tre rekvisitter i form af (i)
haderlighed, (ii) forsaet og (iii) den tidsmassige betingelse. Disse be-
handles nedenfor.

4.3.2 De enkelte rekvisitter

Haderlighedsrekvisitten udger kardinalpunktet for ugyldighedsvurde-
ringen efter aftalelovens § 33. Afgerende er ifolge forarbejderne “om
Viljeserkleringen strider imod, hvad der efter den til enhver Tid i Sam-
fundet herskende almindelige Opfattelse er haederligt. At den paagel-
dendes personlige Opfattelse af det uhaderlige er snavrere eller videre
end den almindelige, kommer ikke i Betragtning: heller ikke, at Uhae-
derlighedsbegrebet i den szrlige Kreds, som den paagzldende tilherer,
er snevrere end det almindelige”.**” Lovens haderlighedskrav er med
andre ord af objektiv karakter.*' Ved fortielser ma haderlighedsvurde-

239. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhe-
rende Bemearkninger, 1914, s. 74 (forste spalte).

240. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemearkninger, 1914, s. 74 (anden spalte).

241. Jevnfer ogsa Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmeend, 2001, s.
179 og Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omrade, 1950, s. 140.
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ringen antages bade at omfatte forméalsrekvisitten og vurderingen af
den fortiede videns betydning. Formalsrekvisitten er identisk med det
ovenfor under § 30 anforte, og videnbegrebet er behandlet selvstendigt
ovenfor i afsnit 3.6.2 til 3.6.4. Der henvises i det hele hertil.

Forsatsrekvisitten er i materiel henseende identisk med det ovenfor
under § 30 anforte. Det vil sige, at loftemodtager skal vaere klar over, at
fortielsen er bestemmende, séledes at en loftegiver ville have vurderet
aftalepraestationen anderledes. Med formuleringen “ma antages at have
veeret vidende” lempes bevisbyrden derimod saledes, at det er tilstrack-
keligt til rekvisittens opfyldelse, at forsaet bevismassigt tor legges til
grund.

Tidsrekvisitten udtrykkes ved kravet om, at haederlighedsvurderin-
gen skal foretages pa det tidspunkt, hvor leftegivers viljeserklering
kommer til loftemodtagers kundskab, og er for sa vidt i overensstem-
melse med aftalelovens generelle regel i § 39, 1. pkt. om god tro-vurde-
ringen:

§ 39, 1. pkt. Néar en viljeserklaerings forbindende kraft ifolge denne lov er athen-
gig af, at den, til hvem erklaeringen er afgivet, ikke havde eller burde have kund-
skab om et vist forhold eller i gvrigt var i god tro, bliver hensyn at tage til, hvad
han indsa eller burde indse pa det tidspunkt, da viljeserkleringen blev ham be-
kendt.

Det betyder, at insideren senest skal vaere kommet i besiddelse af den
interne viden pa det tidspunkt, hvor han far kundskab om medkontra-
hentens lafte:

TIDSREKVISITTEN

lofte afgives insider far kundskab
om leftet

I I
intern viden —|

v
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Aftalelovens § 33 vil derved kunne yde medkontrahenten en tilstrack-
kelig beskyttelse, nar denne er acceptant, idet aftalen er endeligt ind-
géet ved insiderens kundskab om leftet.**

Anderledes forholder det sig, nair medkontrahenten er tilbudsgiver. I
sa fald kan insideren komme i besiddelse af intern viden efter, at han
har faet kundskab om medkontrahentens tilbud (lefte), men forinden
han har afgivet sin accept. Her ma § 33 suppleres med aftalelovens §
39, 2. pkt. (re integra):

§ 39, 2. pkt. Dog kan der under serlige omstendigheder ogsa tages hensyn til den
kundskab, han har faet eller burde have faet efter det naevnte tidspunkt, men forin-
den viljeserklaringen har virket bestemmende pa hans handlemade.

Med hjemmel i aftalelovens § 33, jevnfer 39, 2. pkt. vil tidspunktet
kunne forrykkes til accepttidspunktet:

RE INTEGRA-SITUATIONEN

tilbud insider far kundskab insider afgiver
afgives om tilbuddet accept

v

}— intern viden —]

Aftalelovens § 39, 2. pkt. indeholder to rekvisitter: (i) der skal fore-
ligge serlige omstendigheder, der taler for at forrykke det bestem-
mende tidspunkt, og (i) medkontrahentens lafte mé ikke have virket
bestemmende pa insideren.

Safremt insideren treeffer sin handelsbeslutning efter at vaere kom-
met 1 besiddelse af intern viden, vil dette normalt veere 1 strid med al-
mindelig hederlighed og dermed opfylde kravet om “saerlige omstaen-
digheder”. Anderledes hvis insideren har truffet sin beslutning, ferend

242. En accept indeholder sével en pabuds- som en loftedel. Hvor pabuddet fér virkning nar det
er kommet frem, far loftet virkning, nar det er kommet til kundskab, jevnfor aftalelovens §
7.
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han kommer i besiddelse af intern viden. I sa fald har den interne viden
ikke haft nogen betydning for hans beslutning om at handle, eksempel-
vis hvis insideren har lagt en investeringsplan, hvor han keber et be-
stemt aktieantal over en vis periode, jevnfor Kiksfabrik-dommen** el-
ler ved en udsteders tilbagekabsprogram for egne aktier. En sadan ad-
feerd vil hverken vaere i strid med forbuddet mod insiderhandel i
vaerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1 eller udgere en civilretlig over-
treedelse. Det andet krav om, at medkontrahentens lgfte ikke ma have
virket bestemmende pa insideren, vil normalt vaere opfyldt, eftersom
insideren afgiver sin accept effer at have modtaget medkontrahentens
lofte.”*

Ved anvendelse af aftalelovens § 39, 2. pkt. er det seneste tidspunkt
for haederlighedsvurderingen det tidspunkt, hvor insideren afgiver sin
accept. Man kan imidlertid forestille sig en situation, hvor insideren
forst kommer i besiddelse af intern viden efter afgivelsen af sin accept,
men for medkontrahenten far kundskab om leftet:

TIDSREKVISITTEN EFTER INSIDERS ACCEPT

tilbud  insider far kundskab  insider afgiver =~ medkontrahenten far
afgives om tilbuddet accept kundskab om accepten

v

I— intern viden —|

Eftersom den interne viden ikke har haft betydning for insiderens be-
slutning om at handle, vil der dog hverken vere tale om insiderhandel
eller om uhzderlig adferd.*” Mere interessant vil situationen vere, s-

243. Se Dommer og kjendelser ved Kristiania Byret, 1916-1921, nr. 645, s. 354.

244. Om situationen se ogsd David Moalem: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel, NTfS
1999:4, s. 121 f og Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 348.

245. Se dog modsat for norsk ret Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 333, der an-
tager, at insideren har en oplysningspligt, safremt han har “fremsatt et tilbud om kjeop av
aksjer i et selskap like for han skal delta pa styremete i selskapet, hvor det var paregnelig at
han ville fa kjennskap til innsideinformasjon. I slike tilfeller ber han selv bare risikoen for
sin manglende adgang til & gi opplysninger til loftegiver”.
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fremt insideren far en intern viden, der betyder, at handelen ikke lan-
gere er fordelagtig for ham, og herefter tilbagekalder sin accept:

TIDSREKVISITTEN VED TILBAGEKALDELSE

tilbud  insider far kundskab  insider afgiver =~ medkontrahenten far
afgives om tilbuddet accept kundskab om accepten

a
»

|— intern viden —|

+
tilbagekaldelse

Spergsmalet er om en sadan tilbagekaldelse pa baggrund af intern vi-
den ber tilsideszttes? Selv om situationen umiddelbart kan synes ana-
log med re integra-situationen som gennemgaet ovenfor, er dette ikke
tilfeeldet, idet tilbagekaldelsesadgangen ma vurderes efter aftalelovens

§7:

§ 7. Tilbud eller svar, som tilbagekaldes, er bortfaldet, safremt tilbagekaldelsen
kommer frem til den anden part, forinden eller samtidig med, at tilbuddet eller
svaret kommer til hans kundskab.

Denne tilbagekaldelsesadgang er af objektiv karakter, jevnfer ogsa
forarbejderne til aftaleloven, der begrunder reglen med, at loftet “under
de anforte Omstaendigheder ikke hos Leftemodtageren vakke nogen
berettiget Forventning om en Retserhvervelse”.*** Der indeholdes der-
ved ikke, som ved ugyldighedsreglerne, nogen vurdering af parternes
subjektive forhold eller af omstaendighederne i evrigt ved aftaleindga-
elsen. Dette er da ogsa logisk al den stund, at ugyldighedsreglerne sig-
ter til at endre status quo ved at frigore personer fra aftaler, der er ind-
gaet ved svig, udnyttelse og lignende. Derimod betyder tilbagekaldel-
sesadgangen, at der overhovedet ikke indgas en aftale, hvorfor

246. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhe-
rende Bemarkninger, 1914, s. 28 (anden spalte). I udkastet var tilbagekaldelsesadgangen
nummereret som § 8.

91



Kapitel 4: Fortielser i aftaleretten

loftegiverens situation er status quo pé trods af, at insideren undgar den
ufordelagtige handel.

4.4 Uredelig handlemade — aftalelovens § 36

4.4.1 Baggrund

Indferelsen af generalklausulen i aftalelovens § 36 er en illustration af
den objektivering af obligationsretten, der omtales flere steder i af-
handlingen.*” Der er tale om en retsudvikling, som i stadig hejere grad
leegger vaegt pa objektive vurderinger og nedtoner betydningen af par-
ternes subjektive vilje og forhold. Gomard har beskrevet den moderne
rets udgangspunkt séledes: “Fundamentet for den retlige aftalefrihed er
ikke det klassiske viljesdogme, men almindeligt anerkendte retskilder,
loven, retspraksis og hensigtsmassighedsbetragtninger ud fra forhol-
dets natur”.**

Indferelsen af generalklausulen skete sidelobende i de nordiske
lande. Initiativet blev oprindeligt taget af det svenske justitsministe-
rium, der i 1970 anmodede Hellner om at overveje en revision af de ge-
nerelle ugyldighedsregler i den formueretlige lovgivning (generalklau-
sulerne). I 1971 anmodede det danske justitsministerium Jorgensen om
at folge det svenske arbejde og at bistd Hellner med oplysninger om
dansk ret. I ssmme maned nedsatte man i Norge et udvalg med Nerga-
ard som formand. Pa baggrund af den sikaldte “Bagmandsrapport” om
skadelig ekonomisk virksomhed bad det danske justitsministerium 1i
december 1973 Jorgensen om at udarbejde en forelobig redegerelse og
indstilling om dansk ret. Disse afleveredes cirka tre méneder senere i
marts 1974.** Samme &r feerdiggjorde Hellner sit arbejde,™ og i begge
redegorelser anbefaledes indforelsen af en ny generalklausul. En sddan
indfortes i den danske aftalelovs § 36 den 1. juli 1975.2' T 1994** &n-

247. Se serligt afsnit 5.2 0g 6.6.1.

248. Se Bernhard Gomard: Introduktion til obligationsretten, 1979, s. 28.

249. Se Stig Jorgensen: Forelabig redegerelse om formuerettens generalklausuler, 8. marts 1974.

250. Se Jan Hellner: Generalklausul i formogenhetsritten, SOU 1974:83.

251. Se lov nr. 250 af 12. juni 1975 — Forslag til lov om @ndring af borgerlig straffelov, aftalelo-
ven m.v. — Bekampelse af skadelig okonomisk virksomhed m.v.

252. Se lov nr. 1098 af 21. december 1994. Samtidigt indsattes et nyt forbrugerkapitel i aftalelo-
vens kapitel 5 pa baggrund af EU-direktivet om urimelige kontraktvilkar i forbrugeraftaler
(93/13/EQF). For de fortielser der behandles i athandlingen, endrer de serlige forbrugerbe-
stemmelser ikke retsstillingen. Disse gennemgas folgelig ikke, om end det ville vere korrekt
at citere dem i en konkret forbrugersag.
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dredes generalklausulen med henblik pa at give domstolene hjemmel
til at justere en aftaleforpligtelse i opadgaende retning, hvorved klausu-
len fik sin nuverende ordlyd:

§ 36. En aftale kan @ndres eller tilsidesettes helt eller delvis, hvis det vil vare uri-
meligt eller i strid med redelig handlemade at gore den gaeldende. Det samme geel-
der andre retshandler.

Stk. 2. Ved afgerelsen efter stk. 1 tages hensyn til forholdene ved aftalens ind-
gaelse, aftalens indhold og senere indtrufne omstendigheder.

4.4.2 Generalklausulens anvendelsesomrade

Hovedomradet for aftalelovens § 36 skal findes i hjemmelen til at
gribe ind over for et urimeligt indhold af en aftale. Det fremgar dog
af § 36, stk. 2, at generalklausulen ogsd omfatter “forholdende ved
aftalens indgéelse”. Herved omfattes de viljesmangler/tilblivelses-
mangler, der skyldes medkontrahentens fortielse af en bestemmende
viden, og § 36 deekker herved det samme omrade som §§ 30, 33 samt
forudsetningsleren. 1 forhold til §§ 30 og 33 er der den vasentlige
forskel, at § 36 ikke indeholder en forsatsrekvisit. § 36 indeholder
ikke engang et krav om culpa. Tvartimod er § 36-vurderingen som
udgangspunkt en objektiv helhedsvurdering af samtlige omstendig-
heder vedrerende aftaleforholdet. Herom udtaler forarbejderne: “Ge-
neralklausulen...indeholder [ikke] noget udtrykkeligt krav om, at lof-
temodtageren ved indgéaelsen af aftalen skal have varet bekendt med
eller burde have varet bekendt med omstendighederne. Det er imid-
lertid klart, at det kun undtagelsesvist vil vere urimeligt eller i strid
med redelig handlemade at gore en aftale gaeldende pa grund af om-
stendigheder ved dens indgaelse, som lgftemodtageren hverken
kendte eller burde kende.”**

Ved klausulens anvendelse pa den for insiderhandelen karakteristi-
ske fortielse mé redelighedsstandarden normalt vere en objektiveret
culpastandard. Det synes at veere meget vidtgdende at tilsidesette en
aftale helt eller delvist, hvor der slet ikke er noget at bebrejde den pa-
gaeldende. En séddan antagelse vil tillige vaere i strid med den alminde-
lige obligationsretlige grundsaetning om, at der for at statuere mislig-
holdelse i et undladelsestilfelde skal vare tale om en forsemmelse

253. Se Stig Jorgensen: Forelobig redegerelse om formuerettens generalklausuler, 8. marts 1974,
s. 24 (anden spalte).
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(culpa) fra debitors side.”** Normalt vil det derfor kreve en uagtsom
fortielse for at handle i strid med redelig handlemade. Denne antagelse
stemmer overens med, at uagtsomhed tillige er pakravet efter forud-
setningsleren samt szlgerens loyale oplysningspligt efter kebe- og
obligationsretten.

Ved gennemgangen af den “lille generalklausul” i aftalelovens § 33
ovenfor 1 afsnit 4.3.2 fremgik, at man med hjemmel i lovens § 39, 2.
pkt. kunne forrykke det bestemmende tidspunkt for haderlighedsvur-
deringen frem til accepttidspunktet. Dette havde betydning, séfremt in-
sideren kom 1 besiddelse af intern viden efter at have faet kundskab om
medkontrahentens tilbud om at handle, men forinden han afgav sin ac-
cept. Et sddant kunstgreb er ikke nedvendigt ved § 36, hvor redelig-
hedsvurderingen omfatter forhold fer, under og efter aftaleindgéelsen. I
dette tilfelde er det tilstraekkeligt, at § 36 omfatter tidsrummet frem til
insiderens accept:

AFTALELOVENS § 36

tilbud insider far kundskab insider afgiver
afgives om tilbuddet accept

v

I— intern viden —|

Generalklausulen gar imidlertid skridtet videre i tidsmassig hense-
ende. Om den situation, hvor leftemodtageren hverken har handlet for-
setligt eller uagtsomt ved aftaleindgéelsen, udtaler forarbejderne, at
det alligevel efter omstendighederne kan anses for urimeligt eller i
strid med redelig handlemade at gore aftalen geldende séfremt “...lof-
temodtageren er blevet bekendt med omstendighederne, forinden affa-
len [min fremhevelse] har virket bestemmende pa hans handlemade.
Da generalklausulen pd grund af sin almindelige formulering ogsa om-
fatter de specielle tilblivelsesmangler, der er omhandlet i aftalelovens

254, Jevnfor Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 64 og
Bernhard Gomard: Obligationsret, 1. del, 1998, s. 48.
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§§ 28-32, vil dette ogsa kunne fa betydning i situationer, hvor lofte-
modtageren ikke, da han blev bekendt med loftet, vidste eller burde
vide, at der forela, svig...m.v., men hvor betingelserne for at anvende
disse regler i gvrigt er opfyldt. Med hjemmel i generalklausulen vil
man saledes nok kunne tilsidesatte aftaler i lidt videre omfang end ef-
ter aftalelovens §§ 28-32 sammenholdt med § 39.”*° Med denne for-
mulering abner forarbejderne for, at det bestemmende tidspunkt for re-
delighedsvurderingen rykkes frem til det tidspunkt, hvor aftalen har
virket bestemmende. Dette tidspunkt kan ligge noget senere end det
tidspunkt, hvor viljeserkieringen har virket bestemmende efter aftale-
lovens § 39, 2. pkt. Nar lgftemodtageren har afgivet sin accept, har vil-
Jjeserklceringen 1 hvert fald virket bestemmende pa ham. Derimod kan
aftalen vel forst siges at have virket bestemmende, nér der tages et fak-
tisk initiativ 1 forhold hertil, eksempelvis ved aftalens fysiske gennem-
forelse eller ved loftemodtagerens aftale om videresalg.

Der er meget, der taler for at vaere sardeles papasselig med en sa vid
tidsmaessig anvendelse af generalklausulen. Afgerende for at tilside-
sette en aftale ved fortielser ber uanset regelgrundlaget vere, om lofte-
modtageren er eller burde vaere i1 besiddelse af en bestemmende viden
pa det tidspunkt, han treeffer sin beslutning om at handle, jeevnfer afsnit
4.3.2 ovenfor.”*

I forhold til handelen mellem erhvervsdrivende har domstolene veret
tilbageholdende med at anvende klausulen og pa den made begranset §
36s anvendelsesomride.”’ Tilbageholdenheden skyldes blandt andet
folgende passus i forarbejderne: “Motiveringen for at gennemfore en
ny generalklausul, der i videre omfang end efter gaeldende ret giver

255. Se Stig Jorgensen: Forelobig redegerelse om formuerettens generalklausuler, 8. marts 1974,
s. 24 (anden spalte).

256. Se dog af modsat opfattelse for norsk ret Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s.
334: “Nar leftemottager er akseptant, anses avtalen inngatt ved hans aksept. Selv om lofte-
mottager far kjennskap til innsideinformasjon forst etter aksepttidspunktet, vil loftegiver et-
ter omstendighetene kunne paberope seg loftemottagers kjennskap til villfarelse som grunn-
lag for ugyldighet eller avtalerevisjon, jfr. avtl. § 39, 2. pkt. og avtl. § 36”. Sebe anforer dog
efterfolgende, at “Det ma imidlertid antas at det skal sveert meget til for a statuere ugyldighet
eller avtalerevisjon i slike tilfeller”. Der ses ikke at vaere nogen dansk retspraksis, der under-
stotter en sa vid tidsmassig udvidelse af § 36s anvendelse pa viljesmangler (tilblivelses-
mangler), jevnfer ogsa Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellem-
mend, 2001, s. 124.

257. Se til eksempel UfR 1991.330 H, UfR 1994.808 H og UfR 1998.566 H, hvor klausulen ikke
fandt anvendelse.
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mulighed for at tilsidesatte urimelige aftalevilkér, [skal] forst og frem-
mest...findes i...hensynet til i almindelighed at beskytte forbrugere og
andre mod, at en anden part i kontraktsforholdet misbruger sin over-
legne stilling til at skaffe sig fordele ved at anvende vilkar, der ensidigt
tjener hans interesser”.** Forarbejdernes udtalelse betyder, at § 36s
kerneomrade er urimelige aftalevilkdr i forbrugerforhold. Udtalelsen
er imidlertid ikke ensbetydende med, at klausulen ikke kan finde an-
vendelse pa viljesmangler i erhvervsforhold.*® Af interesse for hande-
len med verdipapirer er dog, at det i 1994-forarbejderne udtales, at der
ma “udvises serlig tilbageholdenhed med at @ndre aftalevilkar i rene
erhvervsforhold, hvor aftalen bl.a. bygger pa ekonomiske og risiko-
massige overvejelser m.v.”.*® Udtalelsen synes sarligt at ramme situ-
ationen ved handel med veardipapirer, der i hgjere grad end almindelig
losorehandel er karakteriseret ved at bygge pa “ekonomiske og risiko-
massige overvejelser”. Dette kunne forlede til den antagelse, at § 36s
anvendelsesomrade i sa fald ma vaere begraenset. Her ma der imidlertid
sondres mellem investeringsrisikoen og risikoen for insiderens forti-
else. Forarbejderne taler om den generelle investeringsrisiko, der er
forbundet med enhver handel. For visse dele af vardipapirmarkedet
anses investeringsrisikoen for at vare hgj. Det gor sig blandt andet
geldende for handelen med aktier, og risikoen modsvares af en hejere
forrentning af en aktieinvestering end af eksempelvis en obligationsin-
vestering. Denne investeringsrisiko pahviler den enkelte investor og er
udtryk for, at en uoverensstemmelse mellem aftalevilkirene og verdi-
papirets underliggende verdi ikke i sig selv giver anledning til obliga-
tionsretlige krav. Kriiger formulerer forholdet siledes, at “I spersmal
om lempning og kontraktrevisjon serpreges verdipapiromsetningen av,
at det gjelder spekulasjonspreget virksomhet. Det sier seg da selv at
partene i enda mindre grad enn ellers i vare- og tjenestekontraktsretten
kan paberope seg at transaksjoner som man forventet skulle gi gevinst i
virkeligheten ble tapsbringende. Det er liten plass for frirettslige los-

258. Se Stig Jorgensen: Forelobig redegerelse om formuerettens generalklausuler, 1974, s. 19
(FT 1994-95, Tillaeg A, spalte 352).

259. Jevnfor ogsa Mads Bryde Andersen: Grundleeggende aftaleret, 2002, s. 439, Lennart Lynge
Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmend, 2001, s. 204 ff, Bernhard Gomard:
Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 186 f samt specifikt om insiderhandel Nis Jul Clausen:
Borsret — Insider handel, 1992, s. 107 og Erik Werlauff/Peer Schaumburg-Miiller: Insider
trading i retlig belysning, UfR 1988B, s. 81.

260. Se FT 1994-95, Tilleg A, spalte 352. Identiske udtalelser genfindes i de norske forarbejder
til § 36, se Ot. Prp. 1982/83:5, s. 36.
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ninger basert pa rimelighet, bade nér det gjelder forretningsmessige
transaksjoner og nar det gjelder private investorers tap”.>!

Dette er imidlertid ikke det samme som, at loftegiver skal bare risi-
koen for at blive besveget eller udsat for culpes adferd ved insiderens
fortielse. Denne risiko palagges, uanset hvilket marked der tales om,
den ondtroende loftemodtager,” jevnfer ogsd Fuldmagtig-dommen
(NRt 1921.267 NoH).**

Med 1994-@ndringen af aftaleloven indsattes foruden @ndringen i §
36 et serligt kapitel IV om forbrugerafialer.”® Herved indfortes en be-
stemmelse i aftalelovens § 38c, der i forbrugerforhold supplerer § 36.
For sa vidt angér de viljesmangler/tilblivelsesmangler, der bliver tale
om at paberabe sig ved insiderhandel, er § 38 ¢ dog uden betydning.

4.5 Forudsatningsleren

4.5.1 Baggrund

Forudsatningsleren har igennem tiderne spillet en betydelig rolle for
den obligationsretlige begrebsjurisprudens i Norden. Learens ophavs-
mand — Windscheid — var ikke desto mindre af tysk herkomst.*® Wind-
scheids afgerende bedrift var at systematisere og opstille forudseet-
ningslarens kriterier. 1 slutningen af 1800-tallet indferte Lassen
denne lere til Danmark i sin fersteudgave af “Haandbog i Obligations-
retten”.”” Lassen definerede forudsetningsleren derved “at Loftet er
ugyldigt, naar det for Loftemodtageren er kjendeligt, at Leftegiveren
kun vil af den paagjeldende Grund, og at han vilde have taget et i
denne Retning gaaende Forbehold, dersom han var bleven foranlediget

261. Se Kai Kriiger: Norsk Kjepsrett, 1999, s. 657.

262. Jevnfer for norsk ret Rune Sebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 305 f. Samme for-
mulering af ugyldighed som en risikoplacering genfindes hos Kai Kriiger: Norsk kontrakts-
rett, 1989, s. 268.

263. Dommen analyseres nedenfor i afsnit 4.7.6.

264. Se lov nr. 1098 af 21. december 1994. Loven tradte i kraft den 1. januar 1995.

265. Se Bernhard Windscheid: Die Lehre des romischen Rechts von der Voraussetzung, 1850. I
Tyskland fik leeren ikke den samme gennemslagskraft. Dog udviklede man en lere om “Ge-
schiftsgrundlage” med inspiration fra Windscheids forudsatningslere. Se herom blandt an-
dre Palle Bo Madsen: Vildfarelser, forudsatninger og billighed, 1981, s. 242 ff og 249 ff.

266. Windscheid opererede med to kriterier i form af kravene om at forudsatningen skulle vere
bestemmende og kendelig.

267. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1892, § 18. To ar senere udkom et special-
studium herom ved Ernst Moller: Forudsetninger, 1894. Henry Ussing udgav ligeledes et
grundstudium heraf i bogen Bristende Forudsatninger fra 1918.
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til at udtale sig desangaande”.”®® Som det kan ses var lerens omdrej-
ningspunkt laftegiverens og loftemodtagerens subjektive forestillings-
verden, og Lassen opstillede tre betingelser for ugyldighed: at forud-
setningen var veesentlig for loftegiver, at loftegiver ansa den for rele-
vant derved, at han ville have taget et forbehold herfor, samt at dette
var kendeligt for leftemodtageren. Som folge af serligt Ussings indsats
udvikledes “den subjektive laere” til “den objektiverede forudsetnings-
leere”, vi tilslutter os i dag. Herefter er vaesentlighedsrekvisitten lempet
til et krav om, at den svigtende forudsaetning er bestemmende, kende-
lighedsrekvisitten er en culpastandard, og relevansrekvisitten er en ob-
jektiv risikovurdering.*®

I dag har forudsetningsleren ikke kun indflydelse pa spergsmalet
om aftalers gyldighed. Laeren omfatter tillige veesentlige omrader sé-
som aftalens fortolkning, udfyldning samt eventuelle kebe- og obligati-
onsretlige misligholdelsesvirkninger. I nervaerende sammenhang kon-
centreres indsatsen om ugyldighedsvirkningen. Igennem de senere ar-
tier har denne del af forudsaetningsleren (i hvert fald i teorien) mattet
indtage en stadigt mere beskeden plads. Det synes imidlertid for vidt-
gaende, nar Rosenmeier udtaler, at “I nutidig teori er forudsatningslee-
ren forladt, i hvert fald som central obligationsretlig konstruktion, men
reelt fuldsteendigt”.”” En gennemgang af retspraksis trykt i Ugeskrift
for Retsvaesen efterlader et noget andet indtryk. Hos domstolene synes
leeren at leve i bedste velgdende, og der findes adskillige nyere domme,
der anvender forudsatningslaeren som grundlag for en vurdering af af-
taleforholdets gyldighed.*”

Forudsatningsleeren mé dog alligevel antages at vaere af begranset
betydning for de fortielser, der behandles i athandlingen. Ved insider-
handel pa det anonyme verdipapirmarked synes en forudsatningspro-
cedure knap sa oplagt som en ugyldighedsprocedure byggende pa ser-
ligt aftalelovens §§ 33 og 36. Da det imidlertid ikke kan udelukkes, at

268. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten, 1892, s. 80.

269. Se saerligt Henry Ussing: Aftaler, 1950, s. 457 ff.

270. Se H.P. Rosenmeier: Mangler ved fast ejendom, 2000, s. 29. Muligvis skyldes Rosenmeiers
(noget bastante) udmelding, at forudsatningslaeren netop ved keb og salg af fast ejendom til
tider synes at have “forplumret retstilstanden”, jevnfer ogsa Lennart Lynge Andersen/Palle
Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 194 i smatrykket og Jacob Norager-Nielsens
anmeldelse af forsteudgaven af Aftaler og Mellemmand fra 1987 i UfR 1989B, s. 18.

271. Jevnfor herom Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001,
s. 186 ff og Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 64: “Det er...et fak-
tum, at leeren om svigtende forudsetninger hyppigt anvendes af domstolene”.
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domstolene vil felge en ugyldighedspastand, der alene eller til dels
bygger pa forudsetningslaren, og da afthandlingens formal er at af-
dekke geldende ret, ma leeren folgelig underleegges en obligationsret-
lig analyse nedenfor.?”?

4.5.2 Sondringen mellem urigtige og bristende forudsztninger
Forudsatningsleren inddeles normalt i urigtige henholdsvis bristende
forudsetninger afthangigt af tidspunktet for forudsatningens svigten.
En forudsatning er som udgangspunkt urigtig, sifremt forholdene er
anderledes ved loftets afgivelse, end loftegiveren métte regne med. De
forudsetninger, der svigter mellem loftets afgivelse og det tidspunkt,
hvor leftet kommer til loftemodtagers kundskab behandles dog tillige
som urigtige. Efter dette tidspunkt anses en forudsatning som bristet,
safremt forholdene udvikler sig anderledes, end loftegiver matte regne
med.””

Betragtes forudsatningslaerens tidsmassige opdeling i forhold til af-
talelovens §§ 30, 33 og 36, kan det ses, at de urigtige forudsatninger
overlapper alle tre bestemmelser. Det afgerende tidspunkt for svigs- og
haederlighedsvurderingen er tidspunktet for insiderens kundskab om
loftet, og § 36s redelighedsvurdering omfatter tillige sdidanne fortielser.
For tiden efter insiderens kundskab om loftet, men forinden han afgiver
sin accept, udvides §§ 30 og 33s tidsmessige anvendelse via aftalelo-
vens § 39, 2. pkt., og § 36 finder ogsa anvendelse herpa. I tidsmaessig
forstand er der altsa sammenfald imellem regelgrundlagene, hvorfor de
i denne henseende udger alternativer for en ugyldighedsprocedure:

272. Aflitteratur om forudsatningsleren se blandt andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende
aftaleret, 2002, s. 63 ff og 415 ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og
Mellemmeend, 2001, s. 186 ff, Bernhard Gomard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 197 ff,
Palle Bo Madsen: Aftalefunktioner, 1983, s. 116 ff, samme: Vildfarelser, forudsetninger og
billighed. Aftalerisikoen i historisk og komparativ belysning, 1981, s. 32 ff, Stig Jorgensen:
Kontraktsret I, 1971, s. 170 ff, Henry Ussing: Aftaler, 1950, s. 457 ff, Anders Vinding Kruse:
Restitutioner, 1950, s. 320 ff, Knud Illum: Henry Ussings forfatterskab, UfR 1946B, s. 122
ff, Oluf H. Krabbe: Anmeldelse af Henry Ussing — Bristende forudsetninger, UfR 1920B, s.
174 f, Henry Ussing: Bristende forudsetninger, 1918, Julius Lassen: Haandbog i Obligati-
onsretten, 1920, s. 112 ff. Af nordisk litteratur se blandt andre Axel Adlercreutz: Avtalsritt I,
1995, s. 269 ff, Bert Lehrberg: Forutsattningsldran, 1989 og Ulf Holmbdck: Studier i forut-
sattningslarans terminologi, 1970.

273. Jevnfer Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 182,
Bernhard Gomard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 204 og Henry Ussing: Aftaler, 1950, s.
174 og 180.
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FORUDSATNINGSLAREN OG AFTALELOVENS §§ 30, 33 OG 36

Loftemodtager (insider) far
kundskab om leftet

v

bristede forudsetninger

urigtige forudsatninger

aftalelovens § 30 aftalelovens § 30, jf. § 39, 2. pkt.

aftalelovens § 33, jf. § 39, 2. pkt.

aftalelovens § 33

aftalelovens § 36

aftalelovens § 36

4.5.3 Forudsaetningslzerens enkelte rekvisitter
Forudsaztningsleren indeholder tre rekvisitter: forudsatningen skal
vere (i) bestemmende for leftegiver, (ii) kendelig for loftemodtager, og
den skal veere (iii) relevant derved, at risikoen for dens svigten ber pa-
leegges loftemodtageren.

I rekvisitten om, at forudsatningen skal vaere bestemmende, inde-
holdes et krav om, at loftegiver ville have afgivet sit lafte pd andre vil-
kar, safremt han havde veret klar over, at forholdene var anderledes,
end han antog ved loftets afgivelse (urigtig forudsatning), eller sdfremt
han havde varet klar over, at forholdene ville udvikle sig som sket (bri-
stende forudsetning), jevnfer ogsa Vinding Kruse, der udtaler, at “For-
udsetningen ma have veret afgerende eller bestemmende for den
pageldende kontrahent, dvs. det ma kunne antages, at han — dersom
forudsetningens urigtighed var blevet bragt pa det rene under kon-
traktsforhandlingerne — enten helt ville have afstiet fra at indgd kon-
trakten eller dog kun have indgdet den pa andrede vilkéar”.** I litteratu-
rens behandling af foruds@tningsleren er det almindeligt at anvende

274. Jevnfor Anders Vinding Kruse: Ejendomskab, 1990, s. 79 f. Se neermere om det obligations-
retlige videnbegreb ovenfor i afsnit 3.6.2 til 3.6.4. Se ogsa Mads Bryde Andersen: Grund-
leeggende aftaleret, 2002, s. 418, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mel-
lemmend, 2001, s. 190 f, Bernhard Gomard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 212 og
Henry Ussing: Aftaler, 1950, s. 470. I motiverne til den norske aftalelov (s. 76) opstilles fol-
gende eksempel pa forudseetninger, der i hvert fald ikke anses for bestemmende: “Har kjope-
ren av aktier gaat ut fra, at de skulde stige, mens s&lgeren aapenbart har gaat ut fra at de skal
falde, er selvfolgelig handlen fuldt gyldig uten hensyn til, om aktierne stiger eller falder”.

100



4.5 Forudscetningsleeren

begrebet veesentlig som synonym for bestemmende.””” Det er i s& fald
vigtigt at veere opmaerksom pa, at det ikke er den samme forstielse af
begrebet som den, der forfeegtes her. Ved bestemmende forstas i denne
athandling udelukkende forhold af en vis betydning for en medkontra-
hent, og hertil kraeves ikke, at han ville have afstaet fra at handle, blot
at han ville have handlet pd andre vilkdr.*® Ville medkontrahenten helt
have afstaet fra at handle, skal forholdet i stedet kvalificeres som
veesentligt. Lynge Andersen og Madsen argumenterer for at anvende
bestemmende i stedet for vasentlig med henblik pa at undgé en for-
veksling med serligt de keberetlige mangelsregler: “Undertiden bru-
ges betegnelsen veesentlig 1 stedet for (eller synonymt med) bestem-
mende...men denne betegnelse er ikke heldig, fordi den kan rumme en
risiko for, at man i dag kritiklest vil indfortolke forudsetningslerens
kriterier i lovregler, som anvender ordet “vasentlig” eller ordet “uvee-
sentlig”, jfr. eksempelvis reglerne i kabelovens §§ 42, stk. 1, og 43, stk.
1, om kaberens ret til at have i tilfelde af mangler ved den solgte ting.
Denne risiko er sa meget desto mere til stede, som Ussing faktisk den-
gang ansd (bl.a.) hevebefojelsen som et udslag af forudsetningssyns-
punktet...”.*”

Kendelighedsrekvisitten er en culpastandard indeholdende et krav
om, at leftemodtageren skal have indset eller burde have indset loftegi-
vers forudsatning. Derved er rekvisitten i overensstemmelse med det
almindelige ond tros-krav for de svage ugyldighedsgrunde, hvilket gi-
ver forudsatningsleren en fordel frem for forsetskravene i aftalelo-
vens §§ 30 og 33. Den mest oplagte anvendelse af laeren pa insidersitu-
ationen knytter sig da ogsa til den “kendelige vildfarelse”, der forelig-
ger, hvor leftemodtageren ikke har fremkaldt vildfarelsen, men hvor
den dog er kendelig for ham. Et klart eksempel herpa er aktiehandels-
eksemplet i forarbejderne til aftalelovens § 33, der gennemgés ovenfor
1 afsnit 4.3.1. I den situation ved insideren, at aktiekeberen svaver i en
vildfarelse om aktiernes reelle veerdi. Safremt insideren ikke vidste be-
sked om vildfarelsen, men burde vide besked herom, kan § 33 imidler-
tid ikke finde anvendelse. Derimod vil ugyldighed efter forudsetnings-
leeren 1 sd fald vaere narliggende. Dette fremhaeves da ogsa i aftalelo-

275. Se blandt andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 418 og Bernhard
Gomard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 212.

276. Se neermere herom ovenfor i afsnit 3.6.2.

277. Jeevnfer Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmend, 2001, s. 190 f.
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vens forarbejder som en situation, hvor aftalen normalt vil blive kendt
ugyldig med forudsatningsleren som hjemmel: “Forholdet [vil] i Al-
mindelighed vere det, at Erkleringen ifelge de almindelige Regler om
urigtige Forudsatningers Indflydelse er ugyldig, selv om den anden
Part ikke havde nogen Kundskab om Vildfarelsen, naar det blot var
kendeligt for ham, at Erklaringen var baaret af den paagaldende For-
udsatning: det vil kun i Undtagelsestilfzelde som det ovenfor Side 74
naevnte [aktiechandelseksemplet] vere saa, at en urigtig Forudsatnings
Indflydelse paa en Retshandel athaenger af, at dens Urigtighed var den
anden Part bekendt.”*"

Relevansrekvisitten indeholder den objektive vurdering af hvem af
parterne, der ma anses for naermest til at bere risikoen for forudseatnin-
gens svigten. Ved insiderhandel, hvor insideren culpest fortier en in-
tern viden, ma risikoen i almindelighed palagges ham, jevnfor ogsa
aktiehandelseksemplet ovenfor. Relevansbetingelsen vil derfor normalt
vaere opfyldt. Man kan med Lynge Andersen & Madsen formulere rele-
vansrekvisitten ved insiderhandel séledes, at “Ifelge motiverne er det
altsd hovedreglen, at en urigtig forudsatning kan paberabes over for en
loftemodtager, ndr det bevismaessigt tor laegges til grund, af den urig-
tige forudsetning var vesentlig/bestemmende for loftegiveren, og at
loftemodtageren burde kende til eksistensen af selve forudscetningen

hos leftegiveren (herunder dens bestemmende karakter”.>”

4.6 Retsvirkninger af ugyldighed

4.6.1 Ydelsens tilbagegang og erstatning

Safremt insiderens medkontrahent fir medhold i sin ugyldighedspa-
stand er retsvirkningen, at loftet kendes ugyldigt. Det er vigtigt at vaere
opmarksom pa, at det er lgfter og ikke aftalen, der er ugyldig, jevnfor
overskriften til aftalelovens kapitel 3 “Om ugyldige viljeserkleringer”
og de enkelte ugyldighedsregler, der taler om, at viljeserklceringen ikke
er bindende. Terminologien har den betydning, at det kun er medkon-
trahenten, der kan treffe beslutning om, hvorvidt ugyldigheden skal

278. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhe-
rende Bemarkninger, 1914, s. 75 (forste spalte). Se i overensstemmelse hermed Henry Us-
sing: Aftaler, 1950, s. 171, der udtaler, at “§ 33 udelukker heller ikke, at Adressatens Uagt-
somhed medferer Ugyldighed i Kraft af Almindelige Retsgrundsatninger”.

279. Se Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 185, sma-
trykket.
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gores gaeeldende eller ej. Medkontrahenten kunne efter omstendighe-
derne i stedet foretrackke, at paberabe sig misligholdelse efter de kabe-
/obligationsretlige mangelsregler med adgang til at fastholde kebet
samt at kreeve erstatning opgjort efter reglerne om den positive opfyl-
delsesinteresse. Ikke desto mindre ses formuleringen “aftalen er ugyl-
dig” ofte anvendt, hvilket da heller ikke har nogen sterre betydning, sa
leenge det blot erindres, at det i retlig forstand er viljeserklaringen, der
tales om.

Retsvirkningen af ugyldighed har traditionelt veret toleddet. For
det forste har medkontrahenten krav pé en tilbagevenden til status
quo forinden aftalens indgaelse. Det betyder, at han har et krav pa
vdelsernes tilbagegang (som regel penge for verdipapirer). For det
andet har medkontrahenten et krav pa erstatning for det tab, han har
lidt ved at stole pa kontrakten med den culpgse insider (den negative
kontraktinteresse). Dette gaelder for bade aftalelovens §§ 30, 33 og 36
og forudsatningsleren. Med hjemmel i aftalelovens § 36 samt forud-
setningsleren bestar tillige en adgang til at korrigere aftalen, hvilket
abner mulighed for en noget mere fleksibel regulering af aftaleforhol-
det. Denne hjemmel til aftalekorrektion behandles umiddelbart ne-
denfor.**

4.6.2 Aftalekorrektion

Foruden muligheden for at anleegge krav om ydelsernes tilbagegang og
erstatning rummer savel generalklausulen i aftalelovens § 36 som for-
udsztningsleren en adgang til at korrigere aftalen. Aftalelovens § 36
indeholder en hjemmel for domstolene til at cendre eller delvis tilside-
scette aftalen. Det betyder, at aftalen kan korrigeres i sdvel opadgéende
som nedadgéaende retning. Retsstillingen er mere tvivlsom vedrerende
forudsatningslerens korrektionsadgang, der normalt kun antages at
hjemle en korrektion i nedadgaende retning. Denne opfattelse under-
bygges af, at den svenske Hogsta Domstolen i afgerelsen NJA
1989.614 SvH afviste at korrigere den konkrete aftale i opadgéende
retning med den begrundelse, at det synes at vare “i bittre dverens-
stimmelse med lagstiftarens intentioner att en siddan provning sker
inom ramen for generalklausulen och inte med tillaimpning av forut-

280. Om retsvirkningerne af ugyldighed se ogsa Mads Bryde Andersen: Grundleeggende aftaleret,
2002, s. 378 ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001,
s. 125 ff, Bernhard Gomard: Almindelig Kontrakstret, 1996, s. 133 ff.
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sittningslaran”.®' Efter indforelsen af generalklausulen i § 36 har
sporgsmalet mere akademisk end praktisk relevans. @nsker medkon-
trahenten at korrigere aftalen i opadgéende retning, ma han, for at vere
sikker pa at opna det enskede resultat, procedere pa ugyldighed efter
aftalelovens § 36.

Den fleksibilitet, der ligger i korrektionsadgangen, er af serlig be-
tydning pa verdipapirmarkedet, hvor kurserne normalt svinger over
kortere tidsrum, og hvor der derfor vil kunne spekuleres i at opné en
ekstra kursgevinst eller undga et ekstra kurstab ved tilsidesettelse hen-
holdsvis fastholdelse af aftalen. Fleksibiliteten i retsvirkningerne kan
bedst illustreres med et eksempel:

Insideren er i besiddelse af intern viden om, at en udsteder vil fremkomme med et
bedre arsregnskab end forventet. Han keber derfor x antal aktier af en investor
(medkontrahenten) til markedskursen 80. Efter offentliggerelsen af arsregnskabet
stiger markedskursen til 100.

Medkontrahenten kan som ved aftalelovens §§ 30 og 33 nedlaegge pa-
stand om, at loftet skal tilsidescettes helt. Herved vil han fa sine aktier
tilbage mod at tilbagebetale kebesummen til insideren, og han vil
kunne kraeve sine transaktionsomkostninger erstattet. Medkontrahen-
ten kan ogsa valge at fastholde aftalen, men at pastad den endret som
folge af insiderens fortielse. I eksemplet at pasta salgsprisen havet til
kurs 100 (svarende til kursen indregnet den interne viden) i stedet for
kurs 80.

Medkontrahentens gkonomiske situation er status quo, hvad enten
han velger at tilsidesatte loftet helt eller velger at @ndre aftalen. I den
forste situation far medkontrahenten sine aktier tilbage, som nu er kurs
100 vaerd, og i den anden situation stilles han som om, at han solgte ak-
tierne til kurs 100.

Anderledes bliver scenariet, hvis man forestiller sig, at kursen efter-
folgende (efter at regnskabsoplysningen er indregnet i kursen) endrer
sig yderligere i nedadgaende eller opadgdende retning.

281. Om problematikken og tvivlende om retsstillingen se Lennart Lynge Andersen/Palle Bo
Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 196 f og Bernhard Gomard: Almindelig Kon-
trakstret, 1996, s. 218. Savel Bryde Andersen som Ussing synes dog at antage, at forudsat-
ningsleren efter omstaendighederne hjemler en korrektionsadgang i opadgaende retning. Se
Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 424 og Henry Ussing: Aftaler,
1950, s. 481 ff.
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Safremt markedskursen siden arsregnskabet er faldet yderligere til
kurs 60, vil medkontrahenten have en serlig interesse i at pdberabe sig,
at aftalen fastholdes og blot &ndres ved en ekstra erlaeggelse fra inside-
ren pa kurs 20. Derved vil medkontrahenten ikke fa aktierne tilbage,
hvorved han undgar at lide det ekstra kurstab pa 20. Omvendt hvis
markedskursen er steget til kurs 120 siden arsregnskabet. I sa fald vil
han vere interesseret i at paberabe sig fuldsteendig ugyldighed, idet han
derved far aktierne tilbage med en ekstra kursstigning pa 20.*

Som det ses, er den efterfolgende kursudvikling bestemmende for med-
kontrahentens enske om at paberabe sig hel eller delvis ugyldighed.
Generalklausulen i § 36 og forudsetningslaren er i sd henseende “ma-
terielle kompetenceregler”, der giver domstolene mulighed for at sikre
en tilstreekkelig fleksibilitet i retsanvendelsen. Illustrerende er i den
henseende, at domstolenes anvendelse er praget af en ikke-ubetydelig
pragmatisme, herunder sazrligt ved anvendelsesomradet for § 36 og
“den lille generalklausul” i § 33, jevnfer UfR 1996.120 SH, hvor
begge klausuler citeredes i Sg- og Handelsrettens domsbegrundelse:

UfR 1996.120 SH. Et pengeinstitut havde i en reekke tilfzelde overtradt en bestem-
melse i bank- og sparekasseloven, og i den forbindelse péafert en erhvervsdrivende
et tab. Retten udtalte folgende: “navnlig under hensyn til forholdene i forbindelse
med forligsaftalens indgéelse — at det vil vere i strid med almindelig haederlighed
[§33] og redelig handlemade [§36] at gore forligsaftalens bestemmelse...gal-
dende”.

Den pragmatisme, der her udvises af Se- og Handelsretten, synes med
rette at nyde en bred opbakning i den danske aftaleretlige litteratur.”*’

282. For det tilsvarende eksempel med insiderhandel pa baggrund af negativ intern viden, se Da-
vid Moalem: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel — Insiderhandel i aftale-, kebe og er-
statningsretlig belysning, NTfS 1999:4, s. 123 {. Se ligeledes Rune Scebo: Innsidehandel med
verdipapir, 1995, s. 352.

283. Jevnfer Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 412, Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmaend, 2001, s. 202 f, Lennart Lynge Andersen/
Jorgen Norgaard: Aftaleloven med kommentarer, 1999, s. 199 f, Bernhard Gomard: Almin-
delig Kontrakstret, 1996, s. 134.
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4.7 Retspraksis om vardipapirhandel

4.7.1 Indledning

Der foreligger ikke trykt dansk retspraksis, hvor en insiderhandel med
vaerdipapirer noteret pa fondsbersen eller optaget til omsatning pa en
autoriseret markedsplads (eller hermed lignende markedsplads) er ble-
vet tilsidesat som folge af loftets ugyldighed. Anklagemyndigheden
tog dog et skridt hertil i to insidersager fra slutningen af 1990’erne. I
ISS-** og C.W. Obel-sagen®® nedlagde anklagemyndigheden, foruden
pastand om frihedsstraf, en selvstaendig erstatningspastand pa vegne af
en gruppe af investorer. I begge sager udskilte domstolene erstatnings-
sporgsmalet til civilt ssgsmal, og de har sa vidt vides ikke fort til selv-
steendige sogsmal fra de bererte investorer. I svensk retspraksis ses kun
én sag at vaere ndet til domstolene. Derimod har man i Norge haft flere
civile insidersager til pAdemmelse. Den sparsomme nordiske retsprak-
sis analyseres nedenfor.**

4.7.2 Diskontobank-dommen

Den forste trykte dom om ugyldighed ved insiderhandel er Diskonto-
bank-dommen fra 1904. Dommen vedrerte en direkte transaktion, hvor
aktiesaelgeren under salgsforhandlingerne fortiede en negativ viden om
Den Norske Diskontobanks ekonomiske forhold og aktiekurs. Hejeste-
ret erklerede retshandlen for ugyldig.

Diskontobank-dommen — NRt 1904.245 NoH. Den 13. juni 1899 indgik szlger en
skriftlig aftale med to investorer om salg af 120 aktier af 1. serie i Den Norske
Diskontobank imod at vederlaegges i en obligation.”®” Da den faktiske udveksling
af ydelserne (aktier for obligation) skulle ske, enskede keberne ikke at std ved
handelen. Af sagens oplysning fremgik, at selgeren og keberne havde afholdt
mundtlige forhandlinger i det “indre kontor” hos en advokat. Pa et tidspunkt, mens
forhandlingerne kortvarigt var afbrudt og for indgaelsen af den endelige aftale,
blev slgeren i det “ydre kontor” af sin advokat gjort opmarksom pa en artikel i
“Morgenbladet” (aftenudgaven) fra samme dag. Af artiklen fremgik, at firmaet
Chr. Christophersen havde set sig ngdsaget til at sgge en ordning med sine kredi-
torer, og at der derfor var sket et voldsomt kursfald pa Diskontobankaktien. Det

284. UfR 1997.1505 H.

285. UfR 1999.513 @.

286. Om den metodiske anvendelse af nordisk ret og retspraksis, se ovenfor i afsnit 1.4.
287. 1retlig forstand var der saledes tale om et bytte.
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fremgar ikke udtrykkeligt af hverken dommen eller voteringerne, hvilken neaer-
mere sammenhang, der er imellem Chr. Christophersen og Den Norske Diskonto-
bank, siden Chr. Christophersens gkonomiske situation kan medfere et sa vold-
somt kursfald pa bankens aktier. Situationen synes dog at matte vere den, at Chr.
Christophersen var en stor og vigtig erhvervskunde, og at banken derved med stor
sandsynlighed ville lide et betydeligt tab pa sine udestdende fordringer hos fir-
maet. Efter at vaere blevet gjort opmarksom pa Den Norske Diskontobanks eko-
nomiske situation bad szlgeren advokaten om ikke at fortzlle kaberne herom.
Advokaten oplyste herefter kun keberne om, at Chr. Christophersen var i visse
vanskeligheder og neevnte intet om kursfaldet pa Diskontobank-aktierne. Under

disse omstendigheder fandt den norske Hgjesteret med 4 stemmer mod 3, at kon-

trakten ikke var “forbindende” for keberne.?*

Dommen er fra tiden for aftaleloven. At kontrakten ikke var “forbin-
dende” ma dog forstis som ugyldighed i aftalelovens forstand. Skal man
anvende aftalelovens systematik herpa, falder det naermest at kategori-
sere selgerens adfzerd som svigagtig i henhold til aftalelovens § 30. Ak-
tiehandelseksemplet, der opstilles i de 10 ar yngre danske aftalelovsfor-
arbejder, synes da ogsa at passe saerdeles godt pa sagens faktum:

”En mand tilbyder en anden Aktier til Kebs til hgj Kurs, uden at han, skent han er

klar over, at Medkontrahenten er ganske uvidende herom, oplyser, at han lige har

faaet at vide, at det paagaeldende Aktieselskab er gaaet fallit”.”

Af dommen fremgar, at Chr. Christophersens gkonomiske problemer
medferte, at aktierne “i Den Norske Diskontobank var omtrent verdi-
lose”.** Denne vesentlige viden fortiede selgeren over for keberne, vel
vidende, at de ikke var i besiddelse heraf, og at de ville have vurderet af-
talepraestationen anderledes, safremt de havde faet informationen. Her-
ved er svigsbestemmelsens retsstridigheds-, forsats- og formalsrekvisit
opfyldte. Det fremgar ikke af dommen, hvem af parterne, der tog initiati-
vet til handelen. Safremt det er keberne, vil situationen i stedet vaere om-
fattet af aftalelovens § 33, der ikke indeholder § 30s kausalitetsrekvisit.

288. Af litteratur om dommen se Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 320 med
note 84, Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 119 i smatrykket og
Carl Jacob Arnholm: Privatrett I — Avtaler, 1964, s. 328 i smatrykket.

289. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilho-
rende Bemearkninger, 1914, s. 68 (anden spalte).

290. Se NRt 1904, s. 247. Udtalelsen tilherer den forstvoterende hgjesteretsdommer. De avrige
dommere, der stottede forstvoterende, tilsluttede sig dennes argumentation.
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Dommen kan imidlertid ikke tages til indtaegt for, at en sadan fortiel-
sesvurdering ogsa dengang ville fore til ugyldighed. Det skyldes, at
Hojesteret lagde afgerende veegt, pé at selgeren aktivt, forhindrede ko-
berne i at komme i besiddelse af den pageldende viden, og at denne
adferd i sig selv var tilstraeekkeligt til at erklere kontrakten for uforbin-
dende: “Hvorvidt nu under disse Omstendigheder [s&lger] pligtede in-
den kontraktsafslutningen at give [keberne] Besked om de... erholdte
Oplysninger, med andre Ord om kontrakten havde veret gyldig, hvis
[selger] havde indskreenket sig til overfor [keberne] at tie stille med
disse Oplysninger, derom finder jeg det ikke nedvendigt at udtale mig
her. Thi [salger] indskrenkede sig ikke til at tie stille” (dommen s.
248). Dommen synes snarere at vere begrundet i seelgerens illoyale op-
treeden over for keberne og dermed at nerme sig en § 36-argumenta-
tion: “under disse Omstendigheder var [selger] ikke berettiget til at
soge, at hindre [keberne] fra at faa kjendskab til en Meddelelse af den
her omhandlede Art. [Selgerens] Optraeden under kontraktsforhandlin-
gerne har derfor efter min Mening veret pligtstridig ligeoverfor [ko-
berne] (dommen s. 248).

I forhold til det nugaldende strafsanktionerede forbud mod insider-
handel i verdipapirhandelslovens § 35, stk. 1 er dommen interessant der-
ved, at den fortiede viden faktisk er offentliggjort via “Morgenbladet” pa
tidspunktet for insiderhandelen. En sédan offentliggerelse vil efter om-
stendighederne veare tilstraekkelig til at opfylde kravet i veerdipapirhan-
delslovens § 34, stk. 2, 2. pkt., hvorefter “en oplysning anses for offent-
liggjort, nér der er sket en for markedet generel og relevant viderefor-
midling”. Det kan diskuteres, hvorvidt en sddan udbredelse er sket via
artiklen i “Morgenbladet”. Antages der at veere sket en generel og rele-
vant videreformidling, vil der ikke vere tale om intern viden og folgelig
ikke om en insiderhandel i vaerdipapirhandelslovens forstand.”'

4.7.3 Konsul @Gien-dommen

Konsul Qien var direktionsformand i A/S Helge-Rein-By og A/S For-
seth bruk. @ien kebte ved en direkte transaktion aktier i de to selskaber
af aktionaren fru Bachke, hvorved Qien dels fortiede oplysninger om
selskabernes fusionsplaner og dels gav urigtige/vildledende oplysnin-
ger om selskabernes gkonomiske situation. Hejesteret erklerede rets-

291. Se nermere herom ovenfor i afsnit 2.2.1.
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handlen for ugyldig for den ene halvdel af aktiernes vedkommende og
tilkendte aktionzaren et erstatningskrav for den anden halvdel.

Konsul Oien-dommen — NRt 1918.49 NoH. Den 29. oktober 1912 indgik Konsul
Qien en skriftlig aftale med en aktionar i begge de selskaber, hvori han var direk-
tionsformand, om erhvervelse af 22 aktier 4 2.000 kr. i A/S Helge-Rein-By og 12
aktier 4 500 kr. i A/S Forseth bruk mod at betale aktionaeren 55.000 kr. herfor. Det
var @ien, der tog initiativet til handlen, og salgsforhandlingerne strakte sig over en
leengere periode, eftersom aktionzren til at begynde med ikke enskede at salge. |
dette tidsrum lagde @ien et betydeligt og gentagent pres pa hende. Af sagens op-
lysning fremgik, at aktioneren havde modtaget en direktionsskrivelse af 16. sep-
tember 1912, der indeholdt en passage om, at man havde “under overveielse sam-
menslutning med et andet selskab” (dommen s. 60). Herefter havde aktionaren
den 19. september s.4. skriftligt forespurgt direktionen om de neermere planer her-
for, og om selskabernes fremtidsudsigter. Forespergslen blev besvaret ved skri-
velse af den 24. oktober s.4., hvori “ikke navnes et ord om sammenslutning med
Meraker Bruk eller et andet selskab, men kun fremholdtes de vanskeligheter som
brukets forsyning med traevirke antages at ville mote” (dommen s. 60). I den efter-
folgende korrespondance viderebragtes oplysninger, der matte give et billede af
selskaberne, som vearende i ekonomiske og forretningsmeessige vanskeligheder,
og aktioneren informeredes ikke om de fortlebende fusionsforhandlinger med
A/S Meraker Bruk. Fusionsforhandlingerne endte dog forgaeves og i stedet fusio-
nerede selskaberne kort tid efter med et tredje selskab A/S Verdalsbruket. @ien
kunne herved (med en betydelig fortjeneste) selge sine aktier for en overkurs pa
50 % med tilleeg af dobbelt arsudbytte (10 % af aktiernes palydende) samt en an-
del af reservefondet pa 72.000 kr. Under disse omstendigheder fandt den norske
Haojesteret, at aftalen métte “omgjores”. Omgerelsen skete ved, at den ene halvdel
af aktierne restitueredes mod tilbagebetaling af kebesummen. For den anden halv-
dels vedkommende blev aktionaren tilkendt en erstatning pa 18.500 kr. svarende
til forskellen mellem den pris, hun havde opnaet ved salget til Qien, og den pris,
hun ville have opniet ved et salg til A/S Verdalsbruket.?*?

ien-dommen vedrerer en situation, hvor der ikke blot forties viden,
men tillige gives positivt urigtige eller vildledende oplysninger. I det

292. Aflitteratur om dommen se Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000,
s. 830 med note 109, Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid ingaende av avtal, 1993, s.
40, samme: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 120 med note 134 og s. 261 f, H. F.
Marthinussen: Noen bemerkninger om “insider trading”, LoR, 1969, s. 376 f, Carl Jacob
Arnholm: Privatrett I1 — Avtaler, 1964, s. 328 i smatrykket, Kristen Andersen: Noen spredte
trekk fra norsk ugyldighetslare i dag, TfR 1934, s. 98 ff og Henry Ussing: Aftaler pa For-
muerettens Omrade, 1930, s. 112 med note 32. Hultmark anser det for tvivlsomt i hvilket
omfang dommen udtrykker gaeldende svensk ret, jevnfer Kontraktsbrott vid kop av aktie,
1992, s. 261.
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tilfeelde vil en skadelidt kunne procedere pa savel fortielse som urigtige
oplysninger. Da urigtige oplysninger, i modsatning til fortielser, ikke
kreever culpa, vil en skadelidt dog normalt vaelge denne procedure.””
dommen fremhaves bade oplysningerne og fortielsen som begrundelse
for resultatet. Om oplysningerne udtales, at “de oplysninger om stillin-
gen, som blev meddelt [aktionaren] i hensigt at bestemme hende til
salg, var misvisende og i et vasentlig punkt ufuldstendige, idet frem-
tidsudsigterne blev fremstillet som meget bekymringsfulde og om for-
tielsen, at “der navnlig ikke blev git appellantinden tilstreekkelig oplys-
ning om de med A/S Meraker Bruk allerede indledede forhandlinger”
(dommen s. 59).

Om regelgrundlaget udtaler Hojesteret, at “forsaavidt [aktionaren]
har grundet sin paastand paa at [Konsul @ien] har gjort sig skyldig 1
svigagtig adfeerd mot hende, saa finder jeg det ikke godtgjort, at saadan
foreligger. Det maa imidlertid vare nok at han ved uagtsom optraeden
har fremkaldt hos hende en vasentlig vildfarelse om stillingen” (dom-
men s. 63). Formuleret pa anden vis sker tilsidesettelsen med hjemmel
i forudsatningslarens vildfarelsesargumentation. Det er i den sammen-
haeng vasentligt, at Hajesteret anser det for tilstrekkeligt, at insideren
har handlet uagtsomt (culpost).”*

Det forhold, at Konsul @ien var formand for direktionen og dermed
primer insider, beted, at domstolen skarpede ansvarsnormen: “Som av
underretten bemarket, er der i vor ret ikke noget forbud mot at direkti-
onsmedlemmer opkjeper aktier i sit selskap. Men hermed er ikke sagt,
at ikke kjoperens stilling som medlem av direktionen og det bedre
kjendskap, han som saadan vil ha til selskapets stilling og utsigter, maa
medfore visse baand paa hans handlefrihet” og “Maalt med denne
skjerpede maalestok kan jeg ikke andet end finde, at de oplysnin-
ger...som blev meddelt...var misvisende og i et veesentlig punkt ufuld-
steendige...og der...ikke blev git... tilstrekkelig oplysning om de...al-
lerede indledede [fusions]forhandlinger (dommen s. 59). Som navnt
ovenfor 1 afsnit 3.6.5, synes den skeerpede ansvarsnorm for de primere

293. Jaevnfor Joseph Lookofsky: Keb — Dansk indenlandsk kebsret, 2002, s. 73, Mads Bryde An-
dersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i obligationsret I, 2000, s. 64 og Bernhard Gomard: Ob-
ligationsret, 1. del, 1998, s. 48.

294. At uagtsomhed er tilstreekkeligt antoges ligeledes af Ussing, med henvisning til netop Kon-
sul @ien-dommen, se Henry Ussing: Aftaler paa Formuerettens Omrade, 1930, s. 112 med
note 32. For samme opfattelse i norsk ret se tillige Kristen Andersen: Noen spredte trekk fra
norsk ugyldighetslere i dag, TfR 1934, s. 106.
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insidere naturlig. Der hersker ikke megen tvivl om, at eksempelvis be-
styrelse, direktion og ledende medarbejdere hos udstederen forud for
en handel med veardipapirer i eget selskab, har sarlig mulighed for at
sikre sig, at der ikke foreligger intern viden, fx ved at undersege, om
oplysningen er offentliggjort, hvis den pagaeldende er i tvivl. Denne
materielle ansvarsskaerpelse far tillige en processuel betydning derved,
at beviskravene med hensyn til uagtsomhed/forsat ma antages at vaere
lempeligere end for personer uden tilknytning til udstederen og ved at
det i disse tilfelde ma vere op til insideren, at bevise, at han har foreta-
get en tilstrekkelig undersogelse af, om oplysningen er offentlig-
gjort.””

Hvor Hgjesteret opererer med en skerpet ansvarsnorm for de pri-
mere insidere, synes det pafaldende, at man narmest afskriver, at en
sekunder insider vil kunne ifalde ansvar for en lignende adfzrd: “Om i
almindelighet en salger maa finde sig i selv at baere de tap han lider
ved ikke at skaffe sig tilstreekkelige oplysninger eller ved at bedemme
stillingen feilagtig, saa maa efter mit skjon noget andet gjelde, naar det
er en kjoper, som selv har ledelsen av foretagendet” (dommen s. 59). [
dag vil man i stedet leegge afgerende vaegt pa, at der bestar en saddan in-
formationsasymmetri, at det ikke findes rimeligt at lade en kontrakts-
part opné en risikoftri fortjeneste pa medkontrahentens bekostning. |
den konkrete sag er forholdet af en sddan karakter, at det, uanset om
der bestar en tilknytning til udstederen eller ej, ma anses for svigagtigt
efter aftalelovens § 30.

Hojesteret tillagde fortielsen af fusionsforhandlingerne en afgerende
betydning for ugyldighedsvurderingen. Sddanne forhandlinger ma vur-
deres med udgangspunkt i sandsynlighed-omfang testen, jeevnfer oven-
for 1 afsnit 3.6.4, og retten udtaler herom, at “Ganske vist laa der i disse
[forhandlinger] bare en chance [sandsynlighed] for fortjeneste, men
denne chance var dog saavidt betydelig, at appellantinden ikke burde
ha veret latt i uvitenhet om den” (dommen s. 59). Med andre ord vur-
derede Hojesteret, at der var en overvejende sandsynlighed for, at fusi-

295. Se ogsé herom David Moalem: Det danske insiderregister — to skridt frem og et tilbage, Ju
2003:6, s. 230 og samme: Insiderpersonkredsen — sondringen mellem primeare og sekundzre
insidere, Ju 1999:3, s. 113. I norsk ret er denne retsstilling kodificeret, idet man har indfert
en sarlig undersogelsespligt i den norske vardipapirhandelslov § 2-3, hvorefter de primere
insidere skal foretage en forsvarlig undersegelse af, om der foreligger intern viden hos ud-
stederen, forend de handler i dennes veardipapirer.
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onen ville blive en realitet, og at en viden herom derfor udgjorde en be-
stemmende viden.

Den retlige vurdering af fortielsens betydning foretages pa det tids-
punkt, hvor fortielsen sker (ex ante).”® Dette fremgéar af dommen, hvor
Hojesteret ikke tillagde det nogen betydning, at fusionsforhandlingerne
rent faktisk ikke mundede ud i en fusion med det pidgaldende selskab:
“At forhandlingerne med A/S Meraker Bruk tilslut strandet, kan ikke
bevirke at fortielsen av de med dette indledede forhandlinger blev uten
betydning” (dommen s. 62 f).

Det anvendte videnbegreb er af objektiveret karakter, idet retten fin-
der det uden betydning, om fortieren selv er klar over den pagaeldende
videns betydning.”” Afgerende er, om en bonus pater-investor vil til-
leegge den betydning: “Det ser vistnok ut til, at...medlemmer av direk-
tionen ikke har tillagt det, de hadde erfaret om disse [fusions]forhand-
linger, den betydning, at de ansaa aktierne for mere vaerd end den pris
[Konsul @ien] tilbad [aktionzren]. Men denne deres opfatning kan
ikke bevirke, at det var berettiget av indstevnte at holde [aktionaren] i
ubekjendtskap med at forhandling var indledet, og det forslag om like
utbytning av selskapernes aktier som fra Meraker Bruks side var frem-
kommet” (dommen s. 59 f).

Hojesteret tillagde det desuden betydning, at der var “tale om et
aktieselskap bestaaende av faa medlemmer, nemlig paa den tid, da de
under saken omhandlede aktiekjop tok sin begyndelse, alene 7 aktio-
narer, til dels forbundne ved slegtskaps- eller svogerskapsforhold”
(dommen s. 49). Det er dog vanskeligt at se, hvilken naermere obligati-
onsretlig betydning dette skulle have. Meningen kan vel ikke vere, at
der bestar et anderledes ret/igt loyalitetsforhold i et sddant “familiesel-
skab” end i et almindeligt aktieselskab med fa aktionzrer.

Afslutningsvist skal der knyttes nogle bemarkninger til den noget
seregne domskonklusion, hvorefter omgerelsen skete ved, at den ene
halvdel af aktierne restitueredes mod tilbagebetaling af kebesummen
(ugyldighed), og aktioneren for den anden halvdels vedkommende fik
tilkendt erstatning pa 18.500 kr. svarende til forskellen mellem den
pris, hun havde opnéet ved salget til Qien, og den pris hun ville have
opnaet ved et salg til A/S Veardalsbruket. Aktionarens principale pa-

296. Se herom ovenfor i afsnit 3.5.
297. Se om obligationsrettens objektive videnbegreb ovenfor i afsnit 3.6.2.
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stand var, at “kraeve de solgte aktier tilbake mot at tilbakebetale kjope-
summen” (ugyldighed), og den subsidiere pastand var et krav pa er-
statning. Hojesteret valgte at dele pastanden sédan op, at resultatet blev
halv ugyldighed og halv erstatning. Tilkendelsen af erstatning i stedet
for ugyldighed begrundedes med, at aktionaren “om salget av aktierne
til @ien ikke hadde fundet sted, vilde ha deltat paa denne maate i ord-
ningen med Veardalsbruket” (dommen s. 50). Hojesterets argumenta-
tion bygger pa laeren om den hypotetiske arsagskonkurrence imellem
aktionarens faktiske salg til Konsul @ien og, safremt dette ikke havde
fundet sted, et muligt salg til tredjemand (Verdalsbruket).?® Eftersom
aktionzren fik medhold i sin ugyldighedspastand, synes anvendelsen
dog misvisende, da laren slet ikke finder anvendelse pa ugyldigheds-

krav og dette, uanset om kravet er konverteret til et pengekrav.*’

4.7.4 Aktiemaegler-dommen

Dommen omhandler en markedstransaktion med 10 aktier. Sagen er
noget speciel ved, at den omhandlede viden ikke blev fortiet af aftale-
parterne, men af keberens aktiemagler. Magleren havde pad handels-
tidspunktet en vis kundskab om, at selskabets skib var blevet torpederet
— en nyhed, der senere medferte en betydelig kursstigning pa aktierne.
Da szlgeren derfor mente, at han havde solgt for billigt, anlagde han
sag mod keberen om ugyldighed for Kristiania (Oslo) Byret. Byretten
erklerede handelen for gyldig.

Aktiemcegler-dommen — Kristiania Byret, 28. februar 1918.°® Den 20. februar
1917 om formiddagen indgik Kirkevold og Karlsen via deres respektive aktie-
meglere en aftale, hvorefter Karlsen kebte 10 aktier af Kirkevold i Dampskibssel-
skabet “Vera” 4 400 kr. til kurs 95. Ved middagstid indleb der telegram om, at sel-
skabets eneste skib “Vera” var blevet torpederet, hvilket ogsa blev offentliggjort i
middagsaviserne. Skibets havari beted, at selskabets aktiekurs steg gjeblikkeligt.
Kursstigningen ma skyldes, den betydelige risiko, der var forbundet med at drive
dampskibvirksomhed under den forste verdenskrig. Havariet har formentligt ud-
lost en steorre forsikringspramie til selskabet, hvorved risikoen blev konverteret til
en kontant pengesum. Da ydelserne endnu ikke var blevet udvekslet, enskede szl-
geren, Kirkevold, ikke at aflevere aktierne, hvorefter Karlsen anlagde sag om op-
fyldelse af kontrakten. Byretten fandt det bevist, at hverken keber, selger eller

298. Laren behandles ovenfor i afsnit 3.6.6.

299. Samme kritik fremfores af Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000,
s. 830 med note 109.

300. Se Dommer og kjendelser ved Kristiania Byrett 1916-1921, nr. 607, s. 334.
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selgers magler havde kendskab til havariet pa aftaletidspunktet. Derimod havde “
“Kjoberens Magler nogenlunde Rede paa Sammenhangen”. Retten fandt dog
ikke, “at han deraf nedvendig maatte slutte sig til en forestaaende Kursomvelt-
ning”. Der fandtes tillige ikke at foreligge en serlig handelssadvane, hvorpa en
oplysningspligt kunne stottes: “At Maglere efter Kutyme skulde pligte at give

Oplysning om en saadan Begivenhed var ikke godtgjort”. Byretten erklaerede
301

handlen for gyldig.

At sagen ikke naede langere end til byretten er forstaeligt, da salge-
rens ugyldighedspéstand synes at vare en misforstaelse. Der foreligger
ikke nogen fortielser imellem aftalens parter, idet hverken salgeren el-
ler keberen havde viden om torpederingen. At keberens aktiemaegler,
hvis rolle var at finde en selger og herpa gennemfore handelen, er i be-
siddelse af intern viden, er aftalen uvedkommende. Aktiemaglerens
viden har hverken vearet bestemmende for parternes handelsbeslutning
eller handelsprisen. Det samme vil gelde, safremt det i stedet var sal-
gers aktiemegler, der var i besiddelse af den interne viden. I sa fald
ville selgeren dog efter omstendighederne have et erstatningskrav
mod aktiemegleren som folge af deres indbyrdes kontraktrelation.

Byrettens domskonklusion er imidlertid interessant pd et andet
punkt. Med henvisning til, at torpedering under den ferste verdenskrig
var almindelig, fastslog retten “at Selgeren fik holde sig underrettet
selv, for han solgte, hvis det spillede en afgjerende Rolle for ham”. Ud-
talelsen synes uforenelig med konklusionen i den efterfolgende Dr.
Hartmann-dom, hvor den norske Hgjesterets statuerede ugyldighed
med henvisning til en fortielse af et lignende skibshavari (kollision
med en drivende mine).

Med det ovenstdende in mente synes dommen at have begranset
preejudikatveerdi.

4.7.5 Dr. Hartmann-dommen

Dr. Hartmann solgte ved en markedstransaktion 8 aktier i A/S Western
Australia Whaling Co. til sekretaer Oscar Frederiksen. Ved salget forti-
ede dr. Hartmann sin viden om, at selskabets eneste skib “Perth” var
stodt pa en drivende mine og havde lidt havari. Hejesteret erklerede
retshandlen for ugyldig.

301. Dommen er refereret hos Kristen Andersen: Noen spredte trekk fra norsk ugyldighetslaere i
dag, TfR 1934, s. 104. Sidereferencen til Dommer og kjendelser ved Kristiania Byrett 1916-
1921 er dog forkert angivet som s. 354.
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Dr. Hartmann-dommen - NRt 1919.494 NoH. Den 31. januar 1916, kl. 20.00 til
20.30 kabte investor Oscar Frederiksen 8 aktier i A/S Western Australia Whaling
Co. af s@lger dr. Hartmann til kurs 195 for en samlet kebesum pa 15.678 kr. Han-
delen blev afviklet via aktiemagleren, Christie Heiberg. Dr. Hartmann havde kl.
18.00 den selv samme dag faet besked fra en aktiemagler om, at selskabets eneste
skib “Perth”, havde lidt havari. Skibet, der var pa vej over Nordseen til Norge med
en skibsladning olie, var stedt pa en drivende mine (salget foregik under den for-
ste verdenskrig). Skibshavariet beted et vaesentligt kursfald pa selskabets aktier.
Da udvekslingen af ydelserne (penge for aktier) endnu ikke havde fundet sted,
nagtede keberen at betale kabesummen, med henvisning til dr. Hartmanns forti-
else af havariet. Dette beted, at aktiemagleren, Christie Heiberg, den 15. februar
1916 foretog et dekningssalg til kurs 155 for en samlet kebesum pa 11.940 kr.
Magleren sagsagte herefter Oscar Frederiksen til erstatning af prisdifferencetabet.
Haojesteret erklarede retshandelen for ugyldig, hvorfor keber ikke kunne tilpligtes
at erstatte prisdifferencetabet.”

Dommen er speciel derved, at sagsegeren ikke var dr. Hartmann, men
derimod aktiemagleren, Christie Heiberg. Det skyldes, at aktiemagle-
ren i det interne forhold kebte aktierne af dr. Hartmann og herved ansa
sig som s&lger over for Oscar Frederiksen. I det eksterne forhold op-
tradte Christie Heiberg imidlertid som mellemmand, idet han fremstod
som fuldmagtig for dr. Hartmann, hvis navn blev opgivet som slger
ved aktichandelen. Aktiemagleren ma derfor i forhold til keberen
baere risikoen for dr. Hartmanns fortielse, jevnfor ogsd Hgjesterets
domskonklusion: “At [Christie Heiberg] ved aktiernes salg til [Oscar
Frederiksen]...var uvidende om ulykken, kan ikke komme i betragt-
ning” (dommen s. 495 f).

Dr. Hartmann fortiede en vasentlig intern viden om, “at selskapets
eneste skip “Perth”, som ventedes til Norge med en oljeladning over
Nordsjeen og som derefter skulde settes i fragtfart, var stett paa en dri-
vende mine og hadde lidt haveri” (dommen s. 495). Hgjesteret citerede
ikke bestemte ugyldighedsbestemmelser i aftaleloven, men udtalte fol-
gende om dr. Hartmanns fortielse: “Indstevnte maa bli at frifinde
for.. tiltale, fordi selgeren av de omhandlede aktier, dr. Hartmann, da
handelen...avsluttedes gjennem magler..., var bekjendt med en om-
stendighet, som maatte forutsattes at ville forringe og ogsaa i nogen
tid 1 vaesentlig grad forringet aktiernes omsatningsverdi” (dommen s.

302. Se af litteratur herom Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 119 i
smatrykket, Carl Jacob Arnholm: Privatrett I — Avtaler, 1964, s. 328 i smatrykket og Kri-
sten Andersen: Noen spredte trekk fra norsk ugyldighetslere i dag, TfR 1934, s. 102 f.
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495). Med denne formulering stetter argumentationen sig pa forudsat-
ningsleren. Hojesteret antog herved, at dr. Hartmanns fortielse af
skibshavariet udgjorde en forsatlig fortielse af en vesentlig viden. Det
er derfor tillige nerliggende at subsumere fortielsen som svigagtig,
jeevnfer aftalelovens § 30. Det fremgéar ikke af sagen, hvorvidt keberen
selv tog initiativet til handelen, eller om det blev taget af aktiemaegle-
ren. Safremt det blev taget af aktiemaegleren, vil forholdet i stedet vere
i strid med almindelig haederlighed efter aftalelovens § 33 og tillige
veere uredeligt efter generalklausulen i § 36.

Med formuleringen “maatte forutseettes at ville forringe” (dommen
s. 495) understreges, at den retlige vurdering af fortielsens betydning
ma foretages pa det tidspunkt, hvor fortielsen sker (ex ante).

Dommen illustrerer ligeledes, at en efterfelgende kursendring (i
dette tilfeelde et kursfald) kan anvendes som bevis for, at den pagel-
dende viden rent faktisk var bestemmende for kursen, jeevnfor Hojeste-
rets formulering “ogsaa i nogen tid i vaesentlig grad forringet aktiernes
omsatningsverdi” (dommen s. 495), hvor den efterfolgende faktiske
forringelse af aktiekursen anvendes som argument for, at den konkrete
viden var vaesentlig.

4.7.6 Fuldmagtig-dommen

Fuldmagtig O.M. Olsen kebte ved en markedstransaktion en aktie i
selskabet A/S Ester af bankkasserer Oscar Nilsen. Ved kebet fortiede
fuldmegtigen, at et endnu ikke offentliggjort salg af selskabets skib,
tidligere den samme dag havde forhgjet aktiens verdi med cirka 90 %.
Hgjesteret erklerede retshandlen for ugyldig.

Fuldmeegtig-dommen - NRt 1921.267 NoH. Den 8. maj 1916, klokken cirka 12.30
henvendte fuldmagtig O.M. Olsen sig til en aktiemeagler for at erhverve aktier i
selskabet A/S Ester. Omtrent en halv til en hel time senere samme dag, fandt
magleren en selger — bankkasserer Oscar Nilsen. Der blev herefter indgéet en af-
tale, hvorefter fuldmaegtigen kebte 1 aktie i rederiet Ester A/S for 8.000 Nkr. Pa
salgstidspunktet var fuldmegtigen imidlertid i besiddelse af viden om, at et af sel-
skabets skibe var solgt til en sa hej pris (400.000 kr.), at den reelle aktieverdi var
over 14.000 Nkr. Denne viden var han kommet i besiddelse af ved sin ansattelse
som kontorfuldmeegtig i det skibsmeeglerfirma (Lauritz Schiibeler), der havde faet
til opdrag at selge skibet. At en sa vasentlig verdi ikke allerede var indregnet i
aktiekursen, kan umiddelbart vaekke undren. Forklaringen er imidlertid, at begi-
venhedsforlebet udspillede sig under den forste verdenskrig, og at skibet var pa
vej over Atlanterhavet fra Buenos Aires til Kgbenhavn. Skibet var derfor udsat for
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en betydelig risiko for at lide havari. Et salg af skibet beted derfor, foruden fortje-
nesten, at denne risiko (som var indregnet i aktiekursen) bortfaldt. Under sagen
blev det dokumenteret, at fuldmagtigen havde haft kendskab til felgende to tele-
grammer: “Skib “Ester” var under 5. maj 1916 ved firmaet Lauritz Schiibeler blit
haandgit til en av firmaets Kjobenhavnerforbindelser. Haandgivelsen skedde efter
en mundtlig fuldmagt som Schiibeler hadde faat fra bestyreren, reder i A/S
“Ester”, H. Jacobsen.” Den 8. maj 1916, klokken 12.21 modtog firmaet Lauritz
Schiibeler folgende accepttelegram: “Henholdende Deres brev 5. mai Ester i or-
den.” Det fremgik endvidere af sagens oplysning, at fuldmagtigen havde kend-
skab til skibets salgspris pa 400.000 Nkr. Fuldmegtigen oplyste ikke salgeren

herom. Ved offentliggerelsen af salget steg aktiekursen til cirka 14.455 Nkr. Hoje-

steret erklerede retshandlen for ugyldig.*®

Hgjesteret synes at tilslutte sig en svigsargumentation. Den forstvote-
rende dommer udtalte, at “Av det foran gjengivne fremgaar, at appel-
lantens salg av sin aktie i A/S “Ester” ikke vilde fundet sted, hvis ikke
indstevnte hadde fortiet, at selskapets skib netop var solgt. Denne forti-
else var saaledes en betingelse for, at aktiesalget kom i stand [bestem-
mende]. Men dette indstevntes forhold kan ikke ansees for i retslig
henseende berettiget og maa derfor medfere at appellanten ikke anses
bunden ved aktiesalget” (dommen s. 270). Den andenvoterende dom-
mer understotter yderligere argumentationen med en henvisning til
Stang: “I et saadant tilfelde findes kjoperen at ha pligt til at underrette
selgeren. Om saadan oplysningspligt kan jeg slutte mig til Fredrik
Stangs fremstilling om “den synbare viljesmangel” i hans “Norsk for-
muesret”, side 456-459 og serlig 458, hvor det uttales: “Kjendsgernin-
ger, som man (kjeperen) har sikker kunnskap om, pligter man som re-
gel at oplyse om, hvis man mé forstaa, at den erklerende (selgeren) er
uvidende om dem, og hvis man har grund til at tro, at denne uvidenhet
er bestemmende for ham” (dommen s. 271). Fuldmagtigen ansas til-
lige at handle forsetligt: “Det maa ogsaa antages, at indstevnte ved
kjopet av appellantens aktie var paa det rene med, at skibssalget var av
vaesentlig betydning for aktiens vaerdi” (dommen s. 270).

303. Af litteratur om dommen se Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid ingdende av avtal,
1993, s. 37 i smatrykket, samme: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 128 og 261 i sma-
trykket, H. F. Marthinussen: Noen bemerkninger om “insider trading”, LoR, 1969, s. 377 ff,
Carl Jacob Arnholm: Privatrett I1 — Avtaler, 1964, s. 328 i smatrykket, Henry Ussing: Afta-
ler paa Formuerettens omrade, 1950, s. 141 f med note 16 og Kristen Andersen: Noen
spredte trekk fra norsk ugyldighetslere i dag, TfR 1934, s. 101 ff. Hultmark anser det for
tvivlsomt i hvilket omfang, dommen udtrykker gaeldende svensk ret, jeevnfor Kontraktsbrott
vid kop av aktie, 1992, s. 261.
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Vurderingen af den pageldende videns betydning foretages pa forti-
elsestidspunktet (ex ante), jevnfer formuleringen “ved kjopet av appel-
lantens aktie” (dommen s. 270). Dette @ndrer ikke pa, at en efterfol-
gende faktisk kursendring vil vaere et veesentligt bevisdata pa, at den
omhandlede viden faktisk var bestemmende eller vasentlig. Retten
fremhaver i overensstemmelse hermed den efterfolgende kursstigning
1 domsbegrundelsen: “Som ovenfor nevnt medferte skibssalget en vee-
sentlig stigning av aktiernes vaerdi” (dlommen s. 270).**

Det forhold, at man er kommet i besiddelse af den interne viden ved
at begé et loyalitetsbrud over for udstederen, kan skarpe vurderingen
af den pageldendes adferd som ugyldighedsbegrundende. Dette ma
serligt gore sig geldende, nir man derved tillige “besviger” aktionze-
rerne i udstederselskabet, saledes som det var tilfeeldet i sagen. Den
forstvoterende dommers begrundelse for at erklaere retshandlen for
ugyldig var i overensstemmelse hermed: “dels...den fortiede omstaen-
digheds betydning for aktiens vaerdi og dels...de forhold, hvorunder
indstevnte hadde erhvervet kundskap om den” (dommen s. 270). Om
relationen imellem insideren og selskabet udtales senere, at “jeg finder,
at indstevnte ikke hadde ret til at fortie en omstaendighet av denne art
og betydning. Saa meget desto mere maa dette gjelde, som indstevnte
hadde faat sin kundskap i medfoer av sin stilling som kontorfuldmaegtig
i det firma, til hvilket rederen hadde overdrat omsorgen for skibets
salg. Indstevnte har aapenbart sgkt at utnytte denne kundskap, fer den
kom videre til selskapets aktionarer” (dommen s. 270).%%

At handelen foregik som en markedstransaktion, fik en vis betyd-
ning. Det skyldtes, at underretten havde afvist ugyldighedspastanden
ved blandt andet at henvise til, at “den anset det avgjerende...at [fuld-
magtigens] kjopeordre var git i det aapne marked gjennem en aktie-
megler” (dommen s. 269). Overretten og Hgjesteret afviste dog, at
dette skulle udelukke civilretlige krav: “At dette kjop har fundet sted i
det aapne marked, kan jeg ikke tillegge den betydning, som under-
dommeren har gjort. Av den forste samtale, som indstevnte paa omsat-
ningsdagen hadde med s@lgeren, maatte han forstaa, at denne ikke
hadde aktier til forhandling. Indstevntes henvendelse gik altsaa ut paa,

304. Se herom ovenfor i afsnit 3.6.5.
305. Om den obligationsretlige betydning af en tilknytning til udstederen, se n@rmere ovenfor i
afsnit 3.6.5.
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at maegleren skulde seke at skaffe salgstilbud, og det til en forholdsvis
lav pris, kr. 7.000. Nogen vesentlig forskjel mellem dette tilfeelde og
det, at indstevnte selv hadde henvendst sig til aktionzrer i dette lille sel-
skap, kan der ikke sees at vaeere” (dommen s. 271). Hgjesteret fastholdte
herved den retsstilling, der var fastslaet i Dr. Hartmann-dommen, og
Hgjesteret henviste til dennes prajudikatvirkning: “Avgjerende for sa-
kens tilfeelde findes en av Hoiesteret under 14. januar 1919 avsagt dom
(Retst. 1919, side 494)” (dommen s. 271).

Ved sin afvisning af ugyldighedspastanden lagde underretten tillige
vaegt pa, at handlen med aktier “var en utpraeget spekulationsaffzre,
hvor baade kjoper og selger maatte ha for gie muligheten av at hans
medkontrahent sat inde med specielle oplysninger” (dommen s. 269).
Hgjesteret nevner forstaeligt nok ikke dette argument i sin domskon-
klusion. Underrettens argumentation bygger pa en uheldig sammen-
blanding af investeringsrisiko med risikoen for, at medkontrahenten
fortier en bestemmende viden. Med investeringsrisikoen forstas risi-
koen ved at handle med aktier, og denne ma naturligvis baeres af par-
terne selv. Risikoen for ikke at videregive en bestemmende viden pa-
hviler derimod den fortiende part.

Hojesteret erklerede retshandlen for ugyldig. Fuldmaegtigen palag-
des herved at tilbagelevere aktiebrevet mod at fd kebesummen tilbage
(restitution). Han tilpligtedes ligeledes at tilbagebetale det udbytte
(frugter), der var palagbet siden kebstidspunktet, jeevnfer den alminde-
lige grundsetning om, at ugyldighed har virkning ex tunc.*®

4.7.7 Kiksfabrik-dommen

Forretningsforeren i en kiksfabrik erhvervede ved en markedstransak-
tion 8 aktier i selskabet. Erhvervelsen var led i en opkebsplan, hvor
forretningsforeren over det seneste ar havde erhvervet aktier i selska-
bet. En uge efter det padgzldende keob besluttede selskabets direktion pé
foresporgsel af en aktioner at fordoble aktiekapitalen ved udstedelse af
friaktier (fondsaktier) mod indbetaling af 100 kr. Selgeren af aktierne
anlagde herefter sag om ugyldighed for Kristiania (Oslo) Byret. Byret-
ten erkleerede handelen for gyldig.

306. Se herom ovenfor i afsnit 3.8.
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Kiksfabrik-dommen — Kristiania Byret, 11. juni 1921.°” Forretningsforeren i en
kiksfabrik havde, som led i en opkebsplan, i flere ar, men serligt i lobet af 1917
og 1918, foretaget betydelige opkeb af fabrikkens aktier. Den 28. november 1918
erhvervede forretningsfareren, som et led heri, 8 aktier af 1250 kr. (berskursen var
1000-1100 kr.). Kabet foregik som en markedstransaktion via en aktiemagler.
Omtrent en uge efter —den 4. december —blev der af en aktioner stillet forslag om
at opskrive aktiekapitalen eller tildele friaktier (fondsaktier). Forslaget blev be-
handlet af selskabets direktion den 5. december.’*® Efter en undersegelse af fabrik-
kens gkonomi besluttede direktionen herefter dels at opskrive aktiekapitalen til det
dobbelte ved udstedelse af en friaktie mod indbetaling af 100 kr. og dels at lade de
nye aktier veere ligestillede med de gamle, saledes at de var udbytteberettiget til-
bage fra 1. januar 1918. Herved gik aktiesalgeren glip af en vaesentlig fortjeneste.
Salgeren, der havde faet at vide, at keberen af hans aktier var forretningsforer i

kiksfabrikken, lagde straks herefter sag an mod denne, med pastand om, at kebet
309

var ugyldigt. Byretten afviste ugyldighedspastanden.

Safremt det (som af byretten) leegges til grund, at forretningsfereren
ikke havde kendskab til aktionarens beslutningsforslag om kapitalfor-
hojelsen/friaktierne, er han ikke i besiddelse af viden om selskabet,
som ikke ogsa var aktiesalgeren bekendt. At forretningsfarerens han-
del ikke var motiveret af intern viden, understottes tillige af, at forret-
ningsfareren over en lengere periode havde foretaget opkeb af selska-
bets aktier. Opkebet af de 8 omhandlede aktier passer derved ind i det
allerede etablerede handelsmenster og er et sterkt indicium for, at
handelen er et normalt led i forretningsfererens aktieerhvervelser. Be-
visbyrden for, at forretningsforeren havde viden om aktionerens be-
slutningsforslag, pahviler i overensstemmelse med den almindelige be-
visbyrderegel aktiesalgeren. P4 baggrund af forretningsfererens han-
delsmeonster og den herved skabte formodning for, at der var tale om en
planmassig fortlebende erhvervelse, er det ikke overraskende, at by-
retten afviser ugyldighedspastanden. Aktieselgeren kunne ikke under
retssagen fremvise dokumentation eller tilstreekkeligt med indicier for,
at forretningsforeren havde kendskab til aktionzrens beslutningsfor-
slag.

307. Se Dommer og kjendelser ved Kristiania Byrett 1916-1921, nr. 645, s. 354.

308. Efter dansk ret er en beslutning om kapitalforhejelse ved friaktier (fondsaktier) et general-
forsamlingsanliggende, jeevnfor aktieselskabslovens § 29, stk. 1. Denne beslutningskompe-
tence kan ikke henlaegges til bestyrelsen, jevnfer lovens § 37, stk. 1 forudsatningsvist.

309. Dommen er refereret hos Kristen Andersen: Noen spredte trekk fra norsk ugyldighetslaere i
dag, TfR 1934, s. 100 f. Domsreferencen til Dommer og kjendelser ved Kristiania Byrett
1916-1921 er dog forkert angivet som nr. 423 ( i stedet for nr. 645).
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Man kan imidlertid stille sig det spergsmal, om en viden om en akti-
onars forslag til direktionen overhovedet opfylder kravet til, at der skal
vaere tale om en bestemmende viden? Som udgangspunkt ma svaret
veere et nej. En viden om en aktionars kommende beslutningsforslag er
ikke en bestemmende viden. Det er jo ikke aktionaren, der alene kan
treeffe den endelige beslutning om kapitalforhejelse. Vurderet efter
geldende dansk ret ma det tillige erindres, at en beslutning om kapital-
forhgjelse er et generalforsamlingsanliggende, jevnfor aktieselskabs-
lovens § 29, stk. 1. Bestyrelsen kan dog bemyndiges hertil ved bestem-
melse i vedtegterne, jevnfor lovens § 37, stk. 1, men ikke for sa vidt
angér fondsaktier. En viden om en aktionars kommende beslutnings-
forslag kan dog vaere en bestemmende viden, sdfremt den pageldende
kan udeve en bestemmende indflydelse pa selskabet. Efter dagaldende
norsk ret safremt aktionaeren kan pavirke direktionen til at treeffe be-
slutning om kapitalforhgjelse. Efter geldende dansk ret vil en sddan
bestemmende indflydelse dog normalt vaere illusorisk, idet det hertil
kreeves, at aktioneren disponerer over mindst 2/3 sével af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen representerede stemme-
berettigede aktiekapital.

I preemisserne fremhaver Byretten i overensstemmelse med Konsul
Oien-dommen, “at norsk rett pa ingen méte avskar en [forretningsfo-
rer] adgang til & kjepe aksjer i sitt eget selskap: uretmessig handlet han
forst hvis han misbrukte serlige kunnskaper som andre ikke hadde ad-
gang til og som i nogenlunde ner fremtid viste sig & bli av betydning
for selskapets skjebne”. Med formuleringen “ saerlige kunnskaper som
andre ikke hadde adgang til” ma byretten mene intern viden. Det er
hverken forbudt i verdipapirhandelsretten, i obligationsretten eller for
den sags skyld i andre reguleringer at vere klogere end sin medkontra-
hent og at drage fordel heraf. Det er med andre ord ikke kundskaben,
der er klandreverdig. Afgerende er, om der foreligger en faktisk infor-
mationsasymmetri saledes, at en part er i besiddelse af en viden, som
ikke er modparten bekendt, og derved risikofrit kan opna en fortjeneste
pa dennes bekostning.

4.7.8 Scherdin-dommen

Denne svenske Hgjesteretsdom om ugyldighed ved en insiderhandel er
kun kortfattet refereret i NJA 1937 A, nr. 10, SvH. Det fremgar ikke,
hvorvidt handelen afvikledes som en direkte eller som en markeds-
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transaktion. Af referatet fremgér, at selger A.G. Scherdin var i besid-
delse af intern viden om, at selskabet Fanéraktiebolaget Albert Scher-
dins aktiekapital var tabt pa salgstidspunktet: “I mélet vore utrett, att
Scherdin med vetskap om att Fanéraktiebolaget Albert Scherdins aktie-
kapital var forlorat och [keber] ddrom saknede kdnnedom”. P& trods
heraf solgte “Scherdin 97 aktier i bolaget [til keber O. Lofmark] till
pris motsvarande aktiernas nominella vérde...” Hgjesteret fandt det
ikke godtgjort, at Scherdin herved havde handlet svigagtigt, men ud-
talte at: “Aven om det ej kunde anses tillforlitligen styrkt, att Scherdin
forfarit svikligen mot [keber], maste i allt fall avtalen anses hava,
Scherdin veterligen, tillkommit under sddana omstindigheter att det
skulle strida mot tro och heder [§ 33] att med kdnnedom gdra avtalen
gillende”. Herved tilsidesatte Hejesteret retshandlen som ugyldig med
hjemmel i den svenske aftalelovs § 33.°"

4.7.9 Haughom-dommen

Kjell Haughom solgte sin aktiepost pd 50 % i Temco Engineering A/S
til selskabet Offshore Technology Consultants A/S (OTC). Ved salget
fortiede Haughom over for keberne, at han havde indgivet en patentan-
segning om et boretarnskoncept, der var af vasentlig betydning for
Temco Engineering A/S’ forretningsomrade. Haughom og keberne
havde desuden igennem en arreekke haft et kontinuerligt og fortlabende
samarbejde.

Dommen vedrerte en noget anderledes konstruktion end den nor-
male insidersituation, idet Haughoms adferd tillige udgjorde et brud
pé den almindelige loyalitetspligt i kontraktforhold.’'' Forskellen til
de “klassiske insiderdomme” illustreres da ogsa i Hejesterets doms-
begrundelse: “Konklusjonen ma bli at avtalen er ugyldig, bade fordi
det ville vaere mot redelighet og god tro og dermed 1 strid med avtale-
loven § 33 a gjore avtalen gjeldende, og fordi Haughom har opptratt i
strid med den ulovfestede lojalitetsplikt som gjelder i kontraktsfor-
hold, serlig hvor det er forutsatt a skulle veere et sa nert samarbeid
som her” (dommen s. 1466). Som folge af dommens s@regne karak-

310. Dommen er refereret af Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 119 i
smatrykket og s. 120.

311. Se herom blandt andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 472 ff,
Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s 70 f og Bern-
hard Gomard: Obligationsret 1. del, 1998, s. 45.
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ter underkastes den ikke en egentlig analyse i n@rverende sammen-
hang.*'?

4.7.10 Momenter/Kkriterier i ugyldighedsvurderingen

Pa baggrund af den foreliggende retspraksis er det muligt at udlede
nogle af de momenter og kriterier, som domstolene har haft mulighed
for at tage stilling til, og som derfor kan siges, at veere af betydning for
ugyldighedsvurderingen ved insiderhandel:

(i) Insiderens adfcerd. En uagtsom (culpgs) fortielse vil vaere til-
straekkeligt til at statuere ugyldighed med hjemmel i forudsatningsle-
ren, jeevnfer Konsul @ien-dommen.*" Der kan séledes ikke opstilles et
krav om, at insideren har handlet forsaetligt.

(ii) Scelgers og kobers fortielser. Ugyldighed kan statueres, uanset
om det er selger eller keber, der fortier viden om det handlede vaerdi-
papir, jevnfor Konsul @ien-, Fuldmagtig- og Kiksfabrik-dommen.*'*

(iii) Vurderingstidspunktet. Vurderingen af den pagaldende videns
betydning foretages pa fortielsestidspunktet (ex ante), jeevnfor Konsul
Oien-, Dr. Hartmann- og Fuldmegtig-dommen.

(iv) Bevisdata. Den efterfolgende kursendring ved den pageldende
videns offentliggarelse kan anvendes som et bevisdata for, at den forti-
ede viden faktisk var bestemmende, jevnfer Dr. Hartmann- og Fuld-
magtig-dommen.

(v) Ugyldighedsvirkning ex tunc. Tilsidesattes retshandlen som
ugyldig, har dette virkning ex tunc, jevnfer Fuldmagtig-dommen.

(vi) Tilknytningen til udstederen. En tilknytning til udstederen vil ef-
ter omsteendighederne skerpe vurderingen af insiderens adfaerd. En sa-
dan kan vaere direkte eller indirekte. Direkte tilknytning kan foreligge i
form af eksempelvis et ansattelsesforhold eller ved deltagelse i selska-
bets bestyrelse, jevnfor Konsul @ien-dommen. Indirekte tilknytning
kan foreligge ved eksempelvis at vaere ansat hos en virksomhed, med

312. Dommen er optrykt i NRt 1995.1460 NoH og i NDS 1995.607 NoH. Af litteratur herom se
Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmend, 2001, s. 182, Jens
Evald: Retsmisbrug i formueretten, 2001, s. 300, Kai Kriiger: Norsk Kjopsrett, 1999, s. 194
og Jo Hov: Avtaleslutning og ugyldighet, 1998, s. 264. Hov diskuterer dommen i relation til
spergsmalet om illoyalitet kan vaere en selvstendig ugyldighedsgrund, men afviser et sddant
selvstendigt grundlag.

313. 1 dag vil generalklausulen i aftalelovens § 36 tillige ramme den uagtsomme fortielse.

314. Se af samme opfattelse i svensk ret Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie,
1992, s. 259 f og 286.
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hvem udstederen har en kontraktrelation og dermed en loyalitetsfor-
pligtelse, jeevnfor Fuldmagtig-dommen.*"

(vii) Transaktionsformen. 1 relation til ugyldighedsvurderingen ger
det ingen forskel, hvorvidt handlen afvikles som en direkte transaktion
eller en markedstransaktion via mellemmand, jevnfer Dr. Hartmann-,
Fuldmagtig- og Kiksfabrik-dommen.*'®

(viii) Videnbegrebet. Videnbegrebet er objektiveret. Det betyder, at
insiderens subjektive vurdering af den omhandlede viden er uden be-
tydning. Afgerende er, hvilken betydning en bonus pater-investor vil
tillegge den pageldende viden, jevnfer Konsul Jien-dommen.

(ix) Usikker viden. Er der tale om usikker viden anvendes en sand-
synlighed-omfang test til at fastlaegge, hvorvidt den omhandlede viden
er af bestemmende karakter, jevnfer Konsul QJien-dommen. Sandsyn-
lighed-omfang vurderingen betyder, at safremt der foreligger en hgj
grad af sandsynlighed for en bestemmende begivenheds indtreeden, vil
viden herom veare omfattet af den loyale oplysningspligt. Herudover
kan sammenhangen imellem de to parametre efter omstendighederne
medfoere oplysningspligt i tilfeelde, hvor sandsynlighedsgraden er knap
s& hej,’'” men hvor begivenhedens indtreeden vil vare af vasentlig be-
tydning for ydelsens verdi, jeevnfer Konsul @ien-dommen.

(x) Investeringsrisiko contra fortielser. Der sondres imellem investe-
ringsrisikoen og risikoen for insiderens fortielser. Med investeringsrisi-
koen forstds den generelle risiko ved at handle med verdipapirer.
Denne risiko ma bares af aftaleparterne hver iser. Dette er imidlertid
ikke det samme som, at laftegiver skal bare risikoen for at blive besve-
get eller udsat for culpes adfeerd ved insiderens fortielse. Denne risiko
palegges, uvanset hvilket marked der tales om, den ondtroende lofte-
modtager, jevnfor Fuldmagtig-dommen.*'®

315. Se narmere herom ovenfor i afsnit 3.6.5. For samme opfattelse i svensk ret se Christina
Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 262 f.

316. For samme opfattelse i svensk ret se Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie,
1992, s. 266 og 286.

317. Begivenhedens indtreeden mé dog stadig veere overvejende sandsynlig.

318. Samme formulering af ugyldighed som en risikoplacering genfindes hos Kai Kriiger: Norsk
kontraktsrett, 1989, s. 268.
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Fortielser 1 kebe-/obligationsretten

5.1 Indledning

I keobe-/obligationsretten behandles fortielser i grundsatningen om
selgerens loyale oplysningspligt, der vedrerer udvekslingen af infor-
mation forud for aftaleindgielsen. Hensigten er at sikre en vis paritet i
kontrahenternes informationsgrundlag.’" Pligten antages i dag at vare
en del af savel obligationsrettens almene som specielle del, og betragtet
i fugleperspektiv udger den blot én blandt flere pligter, der alle ud-
springer af samme tankegang — obligationsrettens loyalitetslere.

Et vaesentligt karakteristika ved det moderne samfunds udvikling er
den hyppige udveksling af formuegoder og tjenesteydelser som grunde-
lement i samfundsekonomien. Herved er der opstéet et samfundsmeessigt
behov for at beskytte individerne og dermed i sidste ende omsztningen.
Et af rettens svar har vaeret udviklingen af en loyalitetspligt med direkte
reference hertil i form af den obligationsretlige loyalitetslaere.””® Leeren
udtrykker i sin enkelthed blot en pligt til hensynsfuld adferd. Ved den
generelle udformning tydeliggeres grundsatningens moralsk/etiske
sigte: at individet ber tage hensyn til andre end sig selv. Samtidigt kan
det ses, at leresaetningen ikke er af nyere dato, og at den genfindes i
mange varianter af bade etisk, religios og retlig karakter. Snarere udger
leren en grundpille i den menneskelige civilisations udvikling: hvor in-
dividet vaelger at leve i sameksistens med andre, ma egeninteressen til ti-
der vige for hensynet til de ovrige individer og hermed til sameksisten-
sen. Mange af de regler, vi i vores samfund underlaegger os, udspringer
netop af denne grundleeggende afvejning af forholdet individ-individ og
individ-samfund. S& forskellige kodeks som, at man ikke ma kere bil i
spirituspavirket tilstand, at man ikke ma vere sin partner utro, og at man
ikke ma prismerke en vare forkert, er siledes alle udtryk herfor.

319. Se nzrmere om argumenterne bag samt hensigten med den loyale oplysningspligt Christina
Hultmark: Upplysningsplikt vid ingdende av avtal, 1993, s. 10 ff.

320. Om loyalitetslarens historik, se Jens Evald: Retsmisbrug, 2001, s. 269 ff, Erik Anners: Den
europeiske rettens historie, 1995, s. 253 f, Carl Jacob Arnholm: Privatrett I — Almindelig
privatrett, 1964, s. 129 f, Ragnar Knoph: Til kontraktsrettens almindelige del, TfR 1937, s.
63, samme: Utviklingslinjer i moderne formueret, 1934.
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5.2 Om obligationsrettens loyalitetslere

Obligationsrettens loyalitetslere har karakter af en egentlig retsgrund-
setning. Den udtrykker herved en styrende obligationsretlig laere/argu-
mentationsform, hvorefter retsordenen ikke accepterer illoyal ad-
feerd.*! Med dette udgangspunkt har teori og retspraksis med tiden de-
duceret mere konkrete udslag, hvorved et betydeligt materielt indhold
har krystalliseret sig. Af centrale obligationsretlige loyalitetskonstruk-
tioner ber i dag fremhaves passivitetsleren, retsmisbrugsleren,*”
tabsbegransningspligten, salgers loyale oplysningspligt og loyalitets-
pligten i kontrakt.*” Retsgrundsatningernes fzlles ophav er sarligt ty-
deligt ved en opstilling af det retlige indhold:

e Passivitetsleeren: En person er pligtig at reagere/reklamere, hvor ri-
melig hensyntagen til en anden part kreever det.***

321. Jevnfer for dansk rets vedkommende blandt andre Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky:
Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 30, 34, 190, Bernhard Gomard: Obligationsret, Del 1,
1998, s. 44 ff, samme i Obligationsretten i en noddeskal 1, 1972, s. 37 ff, Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand, 2001, s. 424 ff, Stig Jorgensen: Kon-
traktsret II, 1971, s. 32 og Henry Ussing: Obligationsretten, Alm. Del, 1967, s. 23 f og Palle
Bo Madsen: Aftalefunktioner, s. 72-80.

322. Se dog Jens Evald: Retsmisbrug, 2001, serligt s. 267 og 301, der argumenterer for en selv-
steendig retsmisbrugsregel af systematiske hensyn. Som illustration af loyalitetstankegan-
gens forgreninger synes det dog berettiget at medtage retsmisbrug i nerverende sammen-
hang.

323. I teorien fremhaves endvidere en vejledning- og fraradningspligt, som et udslag af den al-
mindelige loyalitetsgrundsatning. Se serligt herom Mads Bryde Andersen/Joseph Lookof-
sky: Laerebog i Obligationsret I, 2000, s. 65 samt Betenkning 1133/1988, s. 43. Se i samme
retning Jacob Nerager-Nielsen/Seren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s.
719.

324. Passivitetsleren tvedeles normalt i en retsstiftende henholdsvis retsfortabende passivitet.
Hertil kommer tillige tre andre retsvirkninger i form af en indholdsmassig, fortolknings-
massig og en processuel pavirkning af retsforholdet. Om retsstifiende passivitet se blandt
andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 218 ff, David Moalem:
Retsstiftende passivitet, Juridiske Emner, 2001, s. 92 ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo
Madsen: Aftaler & Mellemmand, 2001, s. 97 ff, Bernhard Gomard: Almindelig Kontrakts-
ret, 1996, s. 116, samme: Forholdet mellem erstatningsregler i og uden for kontrakt, 1958, s.
91 ff, Torsten Iversen: Stetteerklaringer, 1994, s. 63 ff, Stig Jorgensen: Kontraktsret Bind I,
1971, s. 66 f og 184 ff, Hjalmar Karigren: Passivitet, 1995, Ulf Cervin: Om passivitet inom
civilrdtten, 1960, Henry Ussing: Aftaler, 1950, s. 42, 105, 251 ff, 268, 299 f, 337 f, 399, 429
ff, Carl Bang: UfR 1944B, s. 101. Om retsfortabende passivitet se blandt andre Jens Ravn-
kilde: Passivitet, 2002, Bo von Eyben m.fl.: Larebog i obligationsret, Bind II, 2000, s. 163 ff,
Jens Valdemar Krenchel: Om retsfortabende passivitet, UfR 2000B, s. 180, Bernhard Go-
mard: Obligationsret 3. del, 1993, s. 221 ff, Carl Jacob Arnholm: Tre utsnitt av den alminde-
lige privatrett, 1975, samme: Passivitetsvirkninger, 1932.
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o Retsmisbrugsiceren: Udevelsen af en tildelt ret skal ske med rimelig
hensyntagen til den forpligtede.*®

o Tabsbegreensningspligten: Den erstatningsberettigede er pligtig at
reducere sit tab af hensyn til den erstatningspligtige.**®

o Swlgers loyale oplysningspligt: Ved aftaleindgaelse méa en salger
ikke retsstridigt udnytte en informationsfordel pa bekostning af ko-
beren.

o Loyalitetspligten i kontrakt: Aftaleparter er pligtige at optraede hen-
synsfuldt over for hinanden.*”’

Nar retsordenen har udviklet sa betydningsfulde ulovregulerede loyali-
tetsforpligtelser, er det som navnt en refleksion af synet pa forholdet
individ-individ og individ-samfund. Tendensen er klar. Fra udgangs-
punktet i partsautonomien har obligationsretten beveaget sig i retning af
en mere samfundsorienteret indfaldsvinkel. Udviklingen beskrives nor-
malt som den objektiverende tendens, hvorved forstas at retsanvende-
rens fokus har forrykket sig fra parternes subjektive vilje i retning af,
hvad samfundet betragter som acceptable adferdsnormer.’* Jorgensen

325. Se herom blandt andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 474 ff, Kri-
stoffer Aasebo: Saklighetskrav til forretningsavtaler i et marked med rettslige etablerings-
sperrer, TfR 2001.789 ff, Erik Werlauff: “Anmeldelse af Jens Evald: Retsmisbrug”, Ju
2002.137, Jens Evald: Retsmisbrug, 2001 med yderligere henvisninger, Lennart Lynge An-
dersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand, 2001, s. 425 ff, Erik Werlauff: Selskabs-
masken, 1991, Jan Pedersen: Skatteudnyttelse, 1989, Stig Jorgensen: Retsmisbrug i nordisk
ret, Lov og Rett, 1977, s. 177 ff, N. P. Madsen-Mygdal: Magtfordrejningsproblemer i civil-
retten, Festskrift til Henry Ussing, 1951, s. 348 ff.

326. Se herom blandt andre Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s.
148 ff og 691 ff, Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Laerebog i Obligationsret I, 2000,
s. 264 ff, Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Larebog i erstatningsret, 1999, s. 207 ff og
Bernhard Gomard: Obligationsret, 1. del, 1998, s. 47, samme: Obligationsret, 2. del, 1995, s.
51 fog 186 f.

327. Se herom blandt andre Mads Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, 2002, s. 472 ff,
Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s 70 f og Bern-
hard Gomard: Obligationsret 1. del, 1998, s. 45.

328. Om formuerettens objektivering, se blandt andre Erik Werlauff: “Anmeldelse af Jens Evald:
Retsmisbrug”, Ju 2002.137, Jens Evald: Retsmisbrug, 2001, s. 267 ff, Mads Bryde Andersen
i U2001B, s. 121, David Moalem: Retsstiftende passivitet, Juridiske Emner 2001, s. 104,
Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 41 f, Jens Schovsbo: Immaterialretsafta-
ler — fra kontrakt til status i kontraktsretten, 2001, s. 12 ff, Vibe Ulfbeck: Kontrakters relati-
vitet, 2000, serligt s. 50 f, 58 og 79 ff, Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Lerebog i erstat-
ningsret, 1999, s. 56 ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand,
2001, s. 424, Halfdan Kragh Jespersen/Asbjorn Grathe, Solidaritet, 1996, s. 37 og 100,
Palle Bo Madsen: Aftalefunktioner, 1983, s. 5 og 73, Henry Ussing, Obligationsretten, Alm.
Del, 1967, s. 24, Knud Illum: Om tilfelde eller fast regres i panteretsforhold, UfR 1953B, s.
61 og Carl Torp: Nogle Bemerkninger om Retsstridighedsspergsmalet, TfR 1928, s. 244.
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har for nesten to artier siden formuleret brydningsfeltet pa felgende
made: “Den almindelige privatretlige sammenhang med udgangspunkt
i friheds- og viljesprincippet brydes med den moderne socialstatslige
tankegang, som ikke alene modificerer viljesprincippet med omseet-
ningsinteressen og forventningsprincippet, men tillige med ligheds-
princippet og samfundets beskyttelse af dem, som befinder sig i en sva-
gere strategisk position.”*

Et komparativt vue over de nordiske og europaiske retssystemer, fo-
deral amerikansk ret samt de internationale civilretlige kodifikationer
tegner et billede af loyalitetslaren som en universel obligationsretlig
tankegang. Et gammelt citat af Lassen synes i denne sammenhang
rammende: “Skjondt den danske Obligationsret i det vaesentlige er af
national karakter, er det dog saa, at dens Hovedsatninger faktisk i stort
Omfang falde sammen med almindelig europeisk-amerikansk Ret.
Overhovedet gjelder det for intet almindeligt Retsomraade saameget
som for Obligationsretten, at de ledende Grundsatninger faktisk ere
feelles i de forskjellige Landes Retsforfatninger”.**

I et skandinavisk perspektiv hviler loyalitetslaeren i hej grad i obliga-
tionsrettens almene del som en almindelig uskreven retsgrundseatning.
Man har ikke fundet det nedvendigt med en egentlig kodifikation af
leeren. For svensk rets vedkommende blev der dog taget et spaedt skridt
hertil tilbage i 1976. 1 den svenske kebelovsbetenkning SOU
1976:66™" foresloges, at der i kabelovens § 1 indsattes en udtrykkelig
loyalitetsregel, hvorefter “Kopeavtal skall tolkas och tillimpes med be-
aktende av tro och heder samt god affirssed”.**

Udviklingen af den skandinaviske loyalitetsleere synes (naturligt
nok) at have hentet megen inspiration fra #ysk ret. 1 Tyskland udvikle-
des laeren sarligt fra begyndelsen af forrige arhundrede med “hjem-
mel” 1 BGB § 242 om “Treu und Glauben”:

Af nordisk litteratur se Christina Hultmark, Upplysningsplikt vid indgéende av avtal, 1993,
s. 78, Hjalmar Karigren: Passivitet, 1965, s. 8, Ulf Cervin: Om passivitet inom civilratten,
1960, s. 180 ff, Ragnar Knoph: Utviklingslinjer i moderne formuerett, 1934, s. 45 f, samme:
Til kontraktsrettens almindelige del, TfR 1937, s. 63, Fredrik Stang: Innledning til Formue-
retten, 1935, s. 244 ff, samme: Nogen Fremskridtslinjer i den nordiske Felleslovgivning paa
Formuerettens Omraade, szrtryk, 1926, samme: Avtalelovens § 33, TfR 1930, s. 56.

329. Se Stig Jorgensen, Kvalitetskriterier i Retsvidenskaben, Arbejdsretligt Tidsskrift, 1985, s.
16.

330. Se Julius Lassen: Haandbog i Obligationsretten — Almindelig Del, 1892, s. 20.

331. Ophavsmanden hertil var Jan Hellner.

332. Formuleringen er tydeligvis inspireret af BGB § 157.
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§ 242. Der Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so zu bewirken, wie Treu und
Glauben mit Riicksicht auf die Verkehrssitte es erfordern.

Kodifikationer af loyalitetslaeren findes ogsa i de fleste andre europeei-
ske retssystemer’ samt i det amerikanske retssystem. Efter foderal
amerikansk ret kommer laeren blandt andet til udtryk i Restatement of
Contracts (second) § 205:

§ 205. Every contract imposes upon each party a duty of good faith and fair dea-
ling in its performance and its enforcement.

Som folge af loyalitetspligtens udbredelse i de nationale retssystemer
genfindes den ogsa i de europaiske og internationale tiltag, der til sta-
dighed pagar til harmonisering af civilretten. I denne sammenhang
skal serligt PICC** og PECL*** fremhaves. Kodifikationerne forsoger
at opstille internationale regler om indgaelse, fortolkning og opfyldelse
af kontrakter pa privatrettens omrade. PICC indeholder i artikel 1.7 en
bestemmelse med felgende indhold:

1.7. (1) Each party must act in accordance with good faith and fair dealing in in-
ternational trade. (2) The parties may not exclude or limit this duty.

333. Se hertil Holland, Civil code art. 6:2 og 6:248, Frankrig, Belgien og Luxembourg: Code Ci-
vil Art. 1134, Italien: CC Art. 1375. Kodifikationer af loyalitetslaren findes ligeledes i Spa-
nien, Portugal og Graeekenland. England tilslutter sig derimod ikke en almindelig loyalitets-
pligt, men har ikke desto mindre udviklet mange specifikke loyalitetsregler. Se i det hele om
loyalitetspligten i den europaeiske formueret Reinhard Zimmermann/Simon Whittaker: Good
Faith in European Contract Law, 2000. Bogen er det forste veerk fra det sakaldte Common
core project, hvis formal er at afdeekke de privatretlige feellestraek EU-landene imellem.

334. PICC (Principles for International Commercial Contracts) er udarbejdet af Unidroit. Unid-
roit er en uath@ngig international organisation, hvis formal defineres séledes: “...to examine
ways of harmonising and co-ordinating the private law of States and of groups of States, and
to prepare gradually for the adoption by States of uniform rules of private law. Danmark re-
preesenteres i organisationen af professor, dr.jur & econ, Ole Lando. Unidroit Principles er i
nordisk teori omtalt af bl.a. Jan Hellner: UNIDROIT’s principer for internationella avtal, i
Jan Rosén (red.) Lex ferenda, 1996, s. 71-83, Jan Ramberg: Lex mercatoria rediviva, i Jan
Rosén (red.) Lex ferenda, 1996, s. 181-93, Johnny Herre: Ersattningar i kopratten — sarskilt
om skadestandsberikning, 1996, s. 43.

335. PECL (The principles of European Contract Law) er udarbejdet af “The commission on
European Contract Law” — en i 1982 sammensat uathangig arbejdsgruppe med ekonomisk
stotte fra blandt andre EU-Kommissionen. Formalet er at udarbejde et forslag til en europze-
isk civilretlig lovbog. Kommissionens danske repreesentant og prasident er professor, dr.jur
& econ, Ole Lando. Af litteratur se Ole Lando/Hugh Beale: Principles of European Contract
Law Parts I & 11, 2000. PECL er ligeledes omtalt af Ole Lando: Why codify the European
Law of contract?, European Review of Private Law 1997, s. 525 ff og samme: En europisk
lovbog pa formuerettens omrade, Julebog 1996, s. 9-21.
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I Unidroits kommentarer understreges det, at “Good faith and fair dea-
ling” er en fundamental og styrende tankegang. Der er saledes adskil-
lige artikler, som enten direkte eller indirekte udtrykker loyalitetsplig-
ten.*® Ved at medtage den generelle forpligtelse i artikel 1.7 slds det
imidlertid fast, at selv i mangel af en specialbestemmelse skal parter-
nes adferd fra de indledende faser til kontraktsindgéelsen og videre til
opfyldelsen ske under iagttagelse af loyal adferd. PECL indeholder i
artikel 1.201 en bestemmelse af samme ordlyd og indhold som PICC.
Loyalitetsleeren (Good faith) genfindes ligeledes i Uniform Commer-
cial Code, hvor begrebet defineres i § 1-201(19) som “honesty in fact
in the conduct or transaction concerned.””**’

I dag har loyalitetslaeren udviklet sig til at udfylde en central posi-
tion i den obligationsretlige begrebsverden. Laeren influerer pa bedem-
melsen af alle retsforholdets stadier, det vil sige for, under og efter afta-
leindgéelsen. Saledes antages det, at loyalitetspligten allerede opstar
forinden aftaleindgaelsen, hvorfor man tillige kan tenke sig retsvirk-
ninger, selvom bestrabelserne pa at indga en kontrakt ikke berer frugt
— det sakaldte prekontraktuelle ansvar.”*® Foruden ugyldigheds-, mis-
ligholdelses- og erstatningsvirkning pavirker loyalitetsbetragtninger i
dag tillige fortolkningen og udfyldningen af retsomradet.””

336. Se eksempelvis artiklerne: 2.4(2)(b), 2.15, 2.16, 2.18, 2.20, 3.5, 3.8, 3.10, 4.1(2), 4.2(2), 4.6,
4.8,5.2,53,6.1.3, 6.1.5, 6.1.16(2), 6.1.17(1), 6.2.3(3)(4), 7.1.2, 7.1.6, 7.1.7, 7.2.2(b)(c),
7.4.8 0g 7.4.13.

337. Om EU-harmoniseringen se Christina Tvarno: EU — det indre marked og aftaleretlig harmo-
nisering, UfR 2002B, s. 51, Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Nationale aftaleregler
og EU-integration: Problemer og lesningsmodeller i UfR 2002B, s. 21, Peter Arnt Nielsen:
Danmarks civilretlige EU-isolation i Lov&Ret 2002:4, s. 8, Thomas Wilhelmsson: Europei-
seringen av Privatritten, TfR 2001, s. 1 og Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Leare-
bog i Obligationsret I, 2000, s. 35.

338. Se herom Jens Evald: Retsmisbrug, 2001, s. 274, Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky:
Laerebog i Obligationsret I, 2000, s. 30, Bernhard Gomard: Obligationsret I, 1998, s. 44 ff,
samme i Obligationsretten i en neddeskal I, 1972, s. 37 ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo
Madsen: Aftaler og mellemmend, 2001, s. 425 f. For en selvstendig behandling af det pree-
kontraktuelle ansvar, se sarligt Lasse Simonsen: Prekontraktuelt ansvar, 1997.

339. Loyalitetsleren indtager ogsa en stadig sterre rolle i de obligationsretlige specialdiscipliner.
Illustrerende er kautionsretten, hvor Hagstrom har antaget, at loyalitet spiller en stadigt
storre rolle. Se Viggo Hagstrom: Kausjonsretten i forandring, Rettsteori og rettsliv - Fest-
skrift til Carsten Smith, 2002, s. 363 ff.
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5.3 Misligholdelseslarens systematik

I kebe- og obligationsretten behandles salgerens fortielser i den obli-
gationsretlige misligholdelseslere. En made at inddele denne laere pa
er at opstille tre barende sgjler. I den forste sgjle behandles sporgsma-
let, om der foreligger en misligholdelse? Den anden sgjle vedrerer
spergsmaélet om udelukkelse, bortfald eller indskreenkning af mislig-
holdelsesbefajelserne og i den tredje sgjle vurderes, hvilke mislighol-
delsesbefojelser der kan paberabes. Misligholdelseslaeren kan herefter
opstilles som folger:

Sejle I:

Sporgsmal:  Foreligger der misligholdelse?
Parametre:  Ydelsen skal preesteres
(i) 1rette tid
ii) pa rette sted
iii) 1 rette stand
iv) i rette mangde
v) saledes at medkontrahenten far den forudsatte retlige
raden

—_ o~ —~ —

Sejle 11:

1. sporgsmadl: Er misligholdelse udelukket?
Tilfeelde: Misligholdelse udelukkes ved
(i) fordringshavermora
(ii) heendelig begivenhed, som fordringshaver barer risi-
koen for
(iii) standsningsret
(iv) bagatelagtig misligholdelse
(v) nedvaerge (strfl. § 13), nedret (strfl. § 14 ) og lig-
nende tilfzelde

2. sporgsmadl: Bortfalder eller indskraenkes misligholdelsesbefajelserne?
Tilfeelde: Misligholdelsesbefojelserne kan bortfalde eller indskraen-
kes ved
(i) manglende reklamation
(ii) passivitet
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(iii) debitors athjelpningsret

(iv) realkreditors underseggelsespligt

(v) det modtagne kan ikke tilbageleveres i samme stand/
mangde

(vi) kreditkeb (bortfald af haevebefajelsen efter overgivelse)

(vii)tabsbegraensningspligten

Sejle I11:

Sporgsmdl:  Hvilke misligholdelsesbefojelser kan paberébes?
Befojelser:  Efter omstendighederne

(i) standsningsret (retentionsret)

(ii) tilbageholdsret (detentionsret)

(iii) tilbagelevering af ydelse (restitution)

(iv) naturalopfyldelse (athjelpning, omlevering, efterle-

vering)

(v) forholdsmassigt afslag

(vi) haeve

(vii)erstatning

Denne systematik ligger til grund for den felgende analyse. Ved mis-
ligholdelsesvurderingen efter den forste sajle behandles fortielser som
et spergsmal, om ydelsen er prasteret i rette stand, det vil sige som en
underkategori af de faktiske mangler.

For sa vidt angér kategoriseringen i den anden sgjle, skal det frem-
haeves, at der her foreligger en vis teoretisk uenighed om systematise-
ringen. Et for athandlingen centralt eksempel pa den divergerende sy-
stematik vedrerer spergsmalet om keberens undersegelsespligt, jeevn-
for princippet i kebelovens § 47. Efter sin ordlyd vedrerer kebelovens
§ 47 tilfelde, hvor der er konstateret en mangel, jevnfer formuleringen
“kan han ikke péberabe sig mangler”. Heri ligger begrundelsen for, at
spergsmalet om keberens undersegelsespligt er valgt rubriceret som en
bortfaldsgrund. Da spergsmaélet uomtvisteligt knytter sig teet til selve
mangelsbedemmelsen, behandler flere forfattere dog i stedet underse-
gelsespligten i tilknytning hertil **

340. Se Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 119 og kritikken
hos Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s. 72 i sma-
trykket.
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Et for athandlingen knap sé centralt stridspunkt vedrerer rubriceringen
af fordringshavermora. Fordringshavermora foreligger, safremt for-
dringshaverens forhold bevirker, at debitor hindres i at frigere sig ved
at praestere sin ydelse. Den traditionelle teori har (som her) valgt at ka-
tegorisere denne situation som en misligholdelsesudelukkelsesgrund.
Det vil sige, at debitors manglende preestation i sa fald ikke udger mis-
ligholdelse.**' Nyere teori har derimod valgt at kategorisere fordrings-
havermora som en misligholdelse i sig selv. Det vil sige, at kreditor
(fordringshaveren) er i misligholdelse over for debitor.’** I s& fald mé
overtreedelsen formuleres som kreditors misligholdelse af sin medvir-
kenspligt ved leveringen. Kategoriseringen har afgerende betydning
for retsvirkningerne af fordringshavermora. Ifelge den traditionelle te-
ori udskydes debitors leveringspligt, og han pélegges en omsorgspligt.
Kreditor skal omvendt tage imod ydelsen inden rimelig tid — i modsat
fald kan debitor foretage et selvhjelpssalg. Hertil kommer, at debitor
kun kan fé erstattet de ekstra omkostninger, der er en direkte folge af
ikke at kunne levere. Anvendes den nye teori, er fordringshavermora
lig misligholdelse. Det betyder, at debitor foruden naturalopfyldelse og
haevebefgjelse tillige vil kunne have en ret til at bortskaffe genstanden.
En séddan adgang ma tilkendes, safremt opbevaringsomkostningerne
overstiger genstandens veaerdi, eller genstandens verdi ikke leengere gi-
ver sikkerhed for vederlaget.**® Herudover vil debitor f& adgang til fuld
erstatning efter reglerne om erstatning i kontrakt (herunder ogsa for
folgeskader). Om end man kan fatte sympati for den nyere teori, er det
usikkert om denne udtrykker geldende ret, og der foreligger, sé vidt vi-
des, endnu ikke retsafgorelser til stotte herfor.

Systematiseringen af misligholdelsesleren i de tre sgjler ligger som
naevnt til grund for afthandlingens analyse af saelgerens loyale oplys-
ningspligt. Som felge af det ovenfor anferte ber man dog vare op-
merksom pé, at opdelingen kan imedegas og derfor ikke med sikker-

341. Se Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 245 f og 250 f, Henry Ussing: Obliga-
tionsretten — Almindelig del, 1967, s. 208 og Paul Kriiger Andersen m.fl.: Dansk Privatret,
1999, s. 162.

342. Se Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 189 ff.
Som papeget af forfatterne, vil en sadan rubricering stemme overens med reglerne i CISG
samt de nye nordiske kebelove, jevnfor herom Jan Ramberg & Johnny Herre: Koplagen,
1995, s. 503 ff.

343. Se herom Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 278
ff.
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hed kan siges at udtrykke geldende ret. Under den forste sejle falder
indholdet af den loyale oplysningspligt i afsnit 3.6 og 5.4. Den anden
sojle behandles i afsnit 5.6 om udelukkelse, bortfald eller indskraenk-
ning af keberens misligholdelsesbefojelser. Endelig behandles den
tredje sgjle i afsnit 5.7 om hvilke misligholdelsesbefojelser, kaber kan
paberabe sig ved insiderhandel.

5.4 Oplysningspligtens historik

Salgerens loyale oplysningspligt blev i dansk ret serligt udviklet i
midten af forrige arhundrede. Fraene var dog blevet saet et arti tidli-
gere. | forsteudgaven af “Keb” fra 1939 havde Ussing antaget, at det
ved keb af fast ejendom var “...rimeligt at forlange en vis Loyalitet fra
Saelgerens Side. Seelgeren ma gore Kaberen opmerksom paa Fejl, han
kender, og paa andre ham kendte Forhold, der forringer Ejendommen
for Keberen” *** 1 det efterfolgende smatryk udvidedes denne forsats-
tankegang med en culpabetragtning, idet der “...i Almindelighed ikke
antages at foreligge en relevant Mangel, naar Szlgeren hverken kendte
Svampangrebet eller havde Grund til Mistanke derom...”. Sagt pa an-
den vis tillegges selgerens subjektive forhold (manglende skyld) be-
tydning i forhold til mangelsbedemmelsen. Der skulle dog forlebe
endnu et arti, foerend den retsteoretiske debat for alvor kom i gang.
Blandt andet med udgangspunkt i (og analogi fra) kebelovens § 42
(species/lasere) diskuteredes dels, hvorvidt der overhovedet kunne an-
tages at besta en loyal oplysningspligt, og dels hvordan en sadan retligt
skulle subsumeres. Kobelovens § 42 indeholdt dengang (som nu) fol-
gende opregning af retsgrundlag og retsvirkninger:

§ 42. Angar kobet en bestemt genstand, og lider denne af en mangel, kan keberen
haeve kabet eller kraeve et forholdsmassigt afslag i kebesummen. M& mangelen
anses som uvasentlig, er kaberen dog ikke berettiget til at haeve kebet, medmindre
selgeren har handlet svigagtigt.

Stk. 2. Savnede genstanden ved kebets afslutning egenskaber, som ma anses
tilsikrede, eller er manglen efter kebets indgéelse forarsaget ved salgerens for-
semmelse, eller har selgeren handlet svigagtigt, kan kaberen kraeve skadeserstat-
ning.

344. Henry Ussing: Kob, 1. udgave, 1939, s. 162.
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Efter ordlyden kan folgende skema over retsgrundlaget for og retsvirk-
ningerne af kebelovens § 42 opstilles:

K@OBELOVENS § 42

Retsgrundlag Retsvirkning

Mangel (bestemmende) forholdsmaessigt afslag

Veasentlig mangel forholdsmaessigt afslag + have

Tilsikring erstatning

Efterfolgende forsemmelse erstatning

Svig forholdsmaessigt afslag + have + erstatning

Som fremgaet regulerer kebelovens § 42 ikke spergsmalet om salgerens
loyale oplysningspligt, men da loven ikke er udtemmende, antages
retsanvendelsen at sta frit. En vaesentlig del af diskussionen havde, i trad
med Ussing, handelen med fast ejendom som omdrejningspunkt, hvilket
skyldtes, at det var retspraksis herom, der til at begynde med havde an-
sporet debatten. Forfatterne hentede dog i vidt omfang tankegods i obli-
gationsrettens almene del og i reglerne om lgsarekeb, hvorfor den udvik-
lede retstilstand antoges at have generel betydning. Illustrativ for denne
gensidige pavirkning imellem obligationsrettens almene og specielle del
er, at Ussing 1 fersteudgaven af “Keb” udelukkende behandlede sxlge-
rens loyale oplysningspligt i specialkapitlet om Keb af fast Ejendom (§
20).>* 1 de senere udgaver var loyalitetspligten derimod ogsa at finde i
kapitlet om mangelsbegrebet ved loserekeb (§ 15).>* Efterhanden var
det da ogsa generelt antaget, at selger i almindelighed havde en loyal op-
lysningspligt over for keber.”*’

345. Se Henry Ussing: Keb, 1939, s. 158 ff.

346. Se eksempelvis Henry Ussing: Keb, 1967, s. 124 f.

347. Se hertil serligt Anders Vinding Kruse: Ejendomskeb, 1954, s. 74 ff, P. Spleth: Mangelsbe-
fojelser, TfR 1947, s. 154, samme: Mangelsbegrebet, UfR 1955B, s. 61, samme: Spredte be-
merkninger om misligholdelse af ejendomskeb, UfR 1962B, s. 213, Stig Jorgensen: Om
mangelsbegrebet ved keb og salg af brugt lesere med sarlig henblik pa keb af brugte auto-
mobiler, UfR 1951B, s. 272, Henrik Tamm: Om mangler ved overdragelse af forretninger o.
1., UfR 1955B, s. 153, Knud Illum: Anmeldelse af Misligholdelse af Ejendomskeb (af An-
ders Vinding Kruse), UfR 1954B, s. 316, Thoger Nielsen: Et bidrag til diskussionen om mis-
ligholdelse af ejendomskeb, UfR 1955B, s. 233.
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Kampen stod i stedet om den retlige subsumtion af retsgrundlaget,
hvor kardinalpunktet var, om pligten skulle indfortolkes i mangelsbe-
grebet, eller om den skulle subsumeres som et selvstendigt ansvars-
grundlag. Spleth var fortaler for pligtens tilknytning til mangelsbegre-
bet.**® Hans konstruktion var at lade oplysningspligten pavirke man-
gelsbegrebet sdledes, at en defekt, der “ikke normalt matte anses som
en mangel”, alligevel blev anset som en sadan, sdfremt selgeren havde
fortiet en bestemmende viden. Pligtens opstden formulerede han dog i
den klassiske culpaansvarsterminologi, det vil sige, som en pligt til at
oplyse “om defekter..., som han kendte eller burde kende...”** Rets-
virkningen var, at keberen enten fik ret til forholdsmaessigt afslag eller
erstatning. Spleth fandt en vis stette for sin argumentation hos Ussing,
der som navnt ovenfor, havde formuleret en konstruktion, hvorefter
culpa (mangel herpd) i visse tilfelde kunne have en afgerende betyd-
ning for mangelsbedemmelsen. Det er i realiteten denne (mere lose)
tankegang, som Spleth “vender pa hovedet” og bygger videre pa ved
opstillelsen af den faste regel om culpese fortielser.

Vinding Kruse opponerede imidlertid imod tilknytningen til man-
gelsbegrebet. Om subsumptionen udtalte han oprindeligt folgende:
“Det er imidlertid et spergsmal, om det er formalstjenligt, endsige rig-
tigt, at medtage salgerens subjektive forhold, saledes som det kommer
til udtryk i den anforte “loyale oplysningspligt”, som et led i selve man-
gelsbegrebet” ™ Vinding Kruse kategoriserede i stedet salgerens lo-
yale oplysningspligt som et selvstendigt erstatningsgrundlag, med
henvisning til, at dette stemte bedst overens med hovedtendensen i
retspraksis.

Med tiden blev den teoretiske uoverensstemmelse snarere af termi-
nologisk end af reel retlig karakter. Spleth anskuede oplysningspligten
som en del af mangelsbegrebet, men antog at overtredelse tillige hjem-
lede et erstatningsansvar. Vinding Kruse anskuede oplysningspligten
som et ansvarsgrundlag, men antog samtidig, at oplysningspligten
kunne pavirke mangelsbegrebet. Det er antageligt denne erkendelse,
der forte til, at Vinding Kruse i sine senere udgaver af “Ejendomskeb”
afsluttede referencen til diskussionen mellem Spleth og sig pa folgende

348. Se P. Spleth: Mangelsbefojelser, TfR 1947.154, samme: Mangelsbegrebet, UfR 1955B, s.
61, samme: Spredte bemarkninger om misligholdelse af ejendomskeb, UfR 1962B, s. 213.

349. Se P. Spleth: Mangelsbegrebet, UfR 1955B, s. 67.

350. Se Anders Vinding Kruse: Ejendomskeb, 1. udgave, 1954, s. 75.
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afvaeebnende made: “Hvad der imidlertid for mig var og er hovedsagen,
er, at selgerens tilsidesattelse af den loyale oplysningspligt i alle til-
feelde ber behandles som et egentligt erstatningsgrundlag og ikke blot
som et grundlag for at krave forholdsmessigt afslag” '

Denne konklusion udtrykker i dag den almindelige opfattelse af op-
lysningspligten. Det vil sige, at en tilsidesattelse af den loyale oplys-
ningspligt dels udger et ansvarsgrundlag og dels udger en mangel. Op-
fattelsen har da ogsé siden hen fundet sin kodifikation i kebelovens §
76, stk. 1, nr. 3 (mangel) og § 80, stk. 1, nr. 3 (erstatning), for sa vidt
angér forbrugerkeb. P4 trods af placeringen i kebelovens forbrugerka-
pitel udtrykker kodifikationerne indholdet af den almindelige rets-

grundsatning:***

§ 76, stk. 1, nr. 3. Der foreligger en mangel ved salgsgenstanden, hvis selgeren
har forsemt at give keberen oplysning om forhold, der har haft betydning for ke-
berens bedemmelse af genstanden, og som salgeren kendte eller burde kende.

§ 80, stk. 1, nr. 3. Lider keberen tab som folge af en mangel, kan han kreve ska-
deserstatning, hvis selgeren har forsemt at give kaberen oplysning om en mangel,
som han kendte eller burde kende.

Bestemmelserne blev indfert i forbindelse med, at kebeloven i 1979 fik
tilfojet sit selvsteendige forbrugerkapitel.’> Eftersom Vinding Kruse
var formand®* for Kebelovudvalget, er det ikke overraskende, at dette i
sin betenkning af 1978 om forbrugerkeb udtalte folgende om selge-
rens loyale oplysningspligt:

”Det antages efter den gaeldende retstilstand, at en selger har en sakaldt loyal op-
lysningspligt, hvorefter han ma oplyse keberen om alle forhold og fejl vedrerende
det solgte, som han kender eller burde kende, og som han ma antage er af veesent-
lig betydning for keberens bedemmelse af det solgte, safremt han ikke kan regne
med, at keberen er bekendt med vedkommende forhold eller fejl. Hvis salgeren
ikke opfylder oplysningspligten, antages det, at det solgte er mangelfuldt, og at
keberen har ret til erstatning.” [...] “Den foreliggende retspraksis om salgerens
loyale oplysningspligt vedrerer i forste reekke keb af fast ejendom. [...] Efterhan-

351. Se Anders Vinding Kruse: Ejendomskeb, 1990, s. 109.

352. Jeevnfor blandt andre Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I,
2000, s. 25 og 55, Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 159 og Jacob Norager-
Nielsen/Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 1200.

353. Se lov nr. 147 af 4. april 1979.

354. De ovrige medlemmer var Erik Bjerregaard og Niels Pontoppidan.

137



Kapitel 5: Fortielser i kobe-/obligationsretten

den er det imidlertid blevet anerkendst, at saelgeren ogsa ved salg af losere har pligt
til at oplyse keberen om skjulte fejl ved salgsgenstanden. Denne udvikling er ble-
vet understottet ved gennemforelsen af markedsferingslovens § 3, som ma antages
at have en vis afsmittende virkning pa den civilretlige bedemmelse.” Udvalget
finder pé denne baggrund, at der i og for sig ikke er behov for en serregel i forbru-
gerkeb om oplysningspligt. At det er et led i den almindelige mangelsdefinition, at
selgeren har en oplysningspligt, vil imidlertid fremga indirekte af det forslag, der
omtales umiddelbart nedenfor, og af, at udvalget foreslar, at salgeren i et forbru-
gerkab skal vaere erstatningsansvarlig for en mangel, hvis han har forsemt at give
keberen oplysning om en mangel, som han kendte eller burde kende (lovudkastets
§ 80”35

Det er vigtigt at veere opmaerksom pa, at den mangelskonstruktion, der
kodificeredes ved kebelovens § 76, stk. 1, nr. 3, ikke er helt den
samme, som den Spleth oprindeligt fremforte. Spleths konstruktion var
at lade oplysningspligten pavirke mangelsbegrebet sdledes, at et for-
hold, der ikke var en mangel som folge af selgerens fortielse, alligevel
regnedes som en sadan. Dette reeson er svagt og ber i1 hvert fald af-
tvinge nermere overvejelse. Hvis et forhold ikke er en mangel, hvorfor
sd overhovedet tillegge en fortielse heraf betydning? I stedet ber kun
fortielser af bestemmende forhold udgere en mangel. Det er da ogsa
kun sadanne fortielser, der rummes i formuleringen “forhold, der har
haft betydning for keberens bedemmelse af genstanden”, i kebelovens
§ 76, stk. 1, nr. 3. Den loyale oplysningspligt betragtes i dag som et
naturalia negotii, hvilket vil sige, at den gelder uden sarlig vedta-
gelse. Dette er ikke ensbetydende med, at loyalitetspligten er pracep-
tiv. Det har dog den vasentlige betydning, at en selger ikke kan und-
drage sig en iagttagelse af den loyale oplysningspligt ved blot at tage et
generelt formuleret forbehold sdsom, at “salgsgenstanden salges som
den er og forefindes”.*’

I dansk og evrig skandinavisk ret har der veret tradition for at son-
dre mellem hoved- og bipligter i kontraktsforhold. Herved forstés plig-
ten til at praestere den centrale ydelse over for de evrige pligter som
folge af kontraktrelationen, eksempelvis tilbeheor samt ydelsens frugter/

355. Betenkning nr. 845 af 1978 om Forbrugerkab, s. 32.

356. Om det obligationsretlige videnbegreb se ovenfor i afsnit 3.6.2.

357. Se hertil blandt andre Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I,
2000, s. 75, Bernhard Gomard: Obligationsret I, 1998, s. 174 f, Nils Elmelund m.fl.: Lere-
bog i dansk og international keberet, 1996, s. 120 og Jacob Norager-Nielsen/Soren Theilga-
ard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 1159 f.
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udbytte. I denne terminologi har den loyale oplysningspligt vaeret kate-
goriseret som en bipligt.**® Der synes imidlertid at vere sket et vist
skred i den retsteoretiske tilslutning til sondringen mellem hoved- og
bipligter. Den efter min overbevisning rigtige hovedindvending har
veeret, at sondringen ikke har nogen reel betydning i forhold til rets-
virkningerne af pligtens tilsidesattelse.”” Den umiddelbare systemati-
ske og padagogiske gevinst medforer derfor en i retlig henseende
unedvendig sondring.**® Man kan lidt polemisk formulere det sledes,
at man inddeler de pageldende retssporgsmal i to kategorier, som for
ovrigt behandles ens! Kardinalpunktet for vurderingen af en retsvirk-
ning er ikke pligtens placering som hoved- eller bipligt, men i stedet
betydningen af den udviste adferd, mangel m.v. For eksempel om for-
tielsen er vasentlig safremt, det er haveadgang, der paberabes, og
denne vurdering ma foretages, uanset om der er tale om en hoved- eller
bipligt.*"'

5.5 Loyal oplysningspligt for keber?

5.5.1 Problematikken

Som det fremgar af afsnit 5.4 (historik) ovenfor, blev den loyale oplys-
ningspligt udviklet som en pligt for seelger. Herefter ansas pligten som
et selvstendigt hjemmelsgrundlag i misligholdelsesleren, hvis over-
traedelse udgjorde savel en mangel som en ansvarspadragende adfeerd.
Det er da ogsé naturligt at paleegge selger en pligt til at oplyse kaberen
om sin ydelse. Begrundelsen herfor kan hentes i savel risikobetragtnin-
ger som i retsskonomien. Den, der er i besiddelse af en ydelse, har let-
tere ved at kende til dens egenskaber og er derved nermest til at baere
risikoen for, at ydelsen ikke lever op til normal standard. Omvendt vil
keberen normalt ikke have mulighed for at foretage en grundig vurde-
ring af ydelsen. Sammenha&ngende hermed vil selgerens ekonomiske
omkostninger ved at kende sin egen ydelse normalt ogsa vere mindre,

358. Jevnfor Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand, 2001, s. 424,
Jens Evald: Retsmisbrug i formueretten, 2001, s. 274, Bernhard Gomard: Obligationsret I,
1998, s. 44 ff og Stig Jargensen: Kontraktsret, Bind 2, 1972, s. 32 f.

359. Se sarligt Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 41
ff og Jo Hov: Aftalebrudd og partsskifte, 1997, s. 38.

360. Om den praktiske og paeedagogiske vardi af sondringen, se eksempelvis Peter Mortensen:
Landbrugsforpagtning, 1999, s. 295 ff.

361. Sondringen mellem hoved- og bipligt kendes ligeledes ikke fra de internationale kodifikatio-
ner CISG, PICC eller PECL.
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end hvis pligten palegges keberen. Kebelovens kodificering af den lo-
yale oplysningspligt i § 76, stk. 1, nr. 3 og § 80, stk. 1, nr. 3 er i over-
ensstemmelse hermed, idet loven kun indeholder en loyal oplysnings-
pligt for selger. For kebers vedkommende opregner kebeloven kun to
former for misligholdelse — keoberens forsinkelse med betalingen (§§
28-37) og keberens manglende betalingsevne (§§ 39-41).

Baggrunden for loyalitetspligtens udvikling som selgerens loyale
oplysningspligt, skal sandsynligvis findes i det forhold, at det normale
vel er, at selgeren kender sin ydelse, og at keberen ikke gor det. Dette
gor sig serligt geldende for fast ejendom og andre speciesgenstande,
der udgjorde virkelighedsgrundlaget for udviklingen af salgerens lo-
yale oplysningspligt.*® De problemer, der kom til pddemmelse for
domstolene, og som derfor blev behandlet i den juridiske doktrin, ved-
rorte derved spergsmalet om salgerens oplysningspligt. Hertil kom-
mer, at konstruktionen er en anden ved antagelsen om keberens oplys-
ningspligt. Det falder de fleste naturligt, at seelger skal oplyse om sin
egen ydelse. At keberen skal give selgeren oplysninger om salgerens
ydelse, er som udgangspunkt mere problematisk, og ma da ogsa anta-
ges at vaere en mindre vidtgdende oplysningspligt end selgerens. Der
er dog ikke tvivl om at kaberen, ved informationsasymmetri, er under-
lagt et udnyttelsesforbud i forhold til selger. En keobers retsstridige for-
tielse har og vil fortsat kunne fore til tilsidesettelse af aftalen efter
ugyldighedsleren. Spargsmalet er derimod, om keberen ligeledes kan
antages at have en loyal oplysningspligt efter den kebe-/obligationsret-
lige misligholdelseslaere?

5.5.2 Vurdering

Til trods for at svaret herpa ma antages at vaere benagtende, kan der ar-
gumenteres for, at selgerens loyale oplysningspligt ber have sin spej-
ling i misligholdelseslaeren i form af en tilsvarende oplysningspligt for
kaber. Stette herfor kan blandt andet hentes i den generelle formulering
af den obligationsretlige loyalitetslere som en pligt til at udvise en
hensynsfuld adferd. Loyalitetspligten fokuserer pd aftaleparterne og

362. Jevnfor ogsa for svensk rets vedkommende Christina Hultmark: Upplysningsplikt vid inga-
ende av avtal, 1993, s. 40 og 45. Illustrerende er, at Hultmark antager, at en oplysningspligt
efter omsteendighederne kan foreligge ved loserehandel, hvor begge parter normalt kan vere
i besiddelse af en bestemmende viden om den handlede genstand. Derimod afvises kobers
oplysningspligt ved handel med fast ejendom, hvor normalsituationen er, at salgeren fysisk
er i besiddelse af genstanden (som han/hun normalt bebor).
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ikke pa keber eller selger. En aftalepart er derfor altid underlagt en
pligt til at udvise en hensynsfuld og loyal adferd — uathaengigt af, om
man er kaber eller selger. Dette kommer ogsé til udtryk i aftaleretten,
hvor retssubjekterne ikke formuleres i terminologien keber og slger,
men derimod som leftegiver og laftemodtager.

Den skarpe opdeling mellem ugyldighed og misligholdelse er des-
uden blevet opbledt med tiden. Oprindeligt betegnede man kun dispo-
sitioner som ugyldige, nér overtraedelsen forelé i forbindelse med afta-
lens indgéelse, og retsvirkningen var fuldsteendig restitution. Dette be-
tod, at safremt dispositionen var ugyldig, havde aftalen varet uden
retsvirkning fra begyndelsen, hvorfor medkontrahenten kunne kraeve
sin ydelse tilbageleveret samt erstatning for kontraheringsomkostnin-
ger (den negative kontraktsinteresse). Forskellig herfra var obligations-
rettens misligholdelseslere, der oprindeligt forudsatte en gyldig ind-
géet aftale. Fra disse udgangspunkter har de to naermet sig hinanden i
en sddan grad, at de i dag overlapper hinanden. Ugyldighed knytter sig
ikke leengere udelukkende til forhold ved aftaleindgéelsen, da aftalelo-
vens § 36 bade finder anvendelse pa forhold fer, under og efter aftalens
indgdelse. Modsat har ogsa obligationsretten fjernet sig fra sit klassiske
udgangspunkt og udviklingen af salgerens loyale oplysningspligt er et
godt eksempel herpa. Her er der tale om en adfaerd, der ligger forud for
aftaleindgaelsen, og som sivel kan medfere ugyldighedsvirkning som
misligholdelsesbefojelser.

Retsvirkningerne af ugyldighed henholdsvis misligholdelse har
nermet sig hinanden. Haevebefojelsen er den misligholdelsesbefajelse,
der ligger teettest pa ugyldighedsvirkningen. Safremt en part ophaver
en (gyldig) aftale og ikke kraver erstatning for opfyldelsesinteressen,
kan man sige, at han ikke stetter nogen ret pa aftalen. Herved vil rets-
virkningen vaere den samme som ved ugyldighed. Traditionelt har for-
skellen derimod vist sig, ndr en part foruden haevebefojelsen tillige
valgte at kraeve den positive opfyldelsesinteresse og/eller at kraeve na-
turalopfyldelse eller forholdsmeessigt afslag. Men ogsa denne klassiske
forskel imellem ugyldighedsvirkningen og misligholdelsesbefajelserne
kan i dag ikke fastholdes. Med indferelsen af generalklausulen i aftale-
lovens § 36 har man indfert en ugyldighedsregel, hvis indhold og rets-
virkninger minder meget om misligholdelsesbefgjelserne. Som ved
selgerens loyale oplysningspligt kraever aftalelovens § 36 blot culpa
(efter omstendighederne er § 36-vurderingen en ren objektiv risiko-
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vurdering). Dette er i modsetning til de aldre bestemmelser i aftalelo-
vens §§ 30 og 33, der kun finder anvendelse pa forsatlige fortielser.
Retsvirkningerne efter § 36 er svel hel som delvis ugyldighed. Derved
gives domstolene mulighed for at opna et resultat, der ligner mislighol-
delsesvirkningerne til forveksling, herunder sarligt adgangen til for-
holdsmaessigt afslag (eller tilleg).

lustrativ for den indbyrdes sammenheng regelsaettene imellem er,
at en s&lger 1 dag (i modsatning til tidligere) antages at have en valgret
imellem at paberabe sig ugyldighed henholdsvis misligholdelse i til-
felde af overlap imellem regelszttene.*® Dette kan vanskeligt tages
som et udtryk for andet end, at baide domstolene og retsteorien har an-
erkendt og draget konsekvensen af, at aftale- og keberetten har naermet
sig hinanden i en sddan grad, at greenserne i dag ma siges at vare fly-
dende.**

Pa trods af, at der kan anferes lodige argumenter for at inddrage “ko-
berens loyale oplysningspligt” i misligholdelsesleren, kan dette, som
naevnt indledningsvist, na&ppe antages at vare geldende ret.*® 1 stedet
ma selgeren ved kaberens fortielse henvises til at paberdbe sig ugyl-
dighed efter aftaleretten. Pa spergsmalet, om man burde operere med
keberens loyale oplysningspligt, er svaret derimod et ja. Det er i den
henseende interessant, at spergsmalet om keberens loyale oplysnings-
pligt har veret underlagt en komparativ analyse i det europaiske com-
mon core project, hvis metode er at opstille cases, som herefter vurde-
res af nationale eksperter. Kaberens loyale oplysningspligt blev i dette

forum diskuteret via det klassiske eksempel med “Degas maleri”.**

363. Kebeloven antoges tidligere at vere lex specialis i forhold til aftaleloven. Se blandt andre
Henry Ussing: Kob, 1928, s. 147 f, samme: Bristende forudsetninger, 1918, s. 85 ff, og Stig
Jorgensen: Kontraktsret I, 1971, s. 120 f. Om anerkendelsen af valgretten efter geeldende ret
se blandt andre Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: 2001, s. 112 f, Lennart Lynge
Andersen og Jorgen Norgaard: Aftaleloven med kommentarer, 1999, s. 141 f, Bernhard Go-
mard, Almindelig kontraktsret, 1993, s. 101 ff, Jorgen Norgaard: Ugyldighed og mislighol-
delse, UfR 1978B, s. 276 ff og Erik Werlauff: Anpartsaftalers bindende virkning, 1994, s. 42
ff. Valgret antages ogsa efter savel norsk som svensk ret. For norsk ret se Kai Kriiger: Norsk
Kjoepsrett, 1991, s. 129 og 446 og Jo Hov: Avtalerett, 1993, s. 150. For svensk ret se Bert
Lehrberg: Forutsattningsldran, 1989, s. 168 og Jan Hellner & Jan Ramberg: Kopritt, 1989,
s. 69 f.

364. Se ogsé Palle Bo Madsen: Aftalefunktioner, 1983, s. 107.

365. Se ligeledes for norsk og svensk ret Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 301
og Christina Hultmark: Kontraktsbrott vid kop av aktie, 1992, s. 259.

366. Se Reinhard Zimmermann/Simon Whittaker: Good Faith in European Contract Law, 2000, s.
208. Om eksemplet se tillige Ole Lando: Homo Judicans i Julebog 1997, s. 144 og Carl Ja-
cob Arnholm: Privatrett IT — Avtaler, 1964, s. 333.
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“Degas drawing”. Desdemona is a dealer in fine art and sees what she considers to
be a rare and valuable drawing by Degas at the house of Othello, a retired physics
professor who has asked her to look at his possessions with a view to purchase.
Desdemona asks him about the drawing and he tells her that he knows that it is old
and that he has always liked it, but has no idea of its value. Desdemona offers him
£ 1,200 for it, which he accepts. The picture is later authenticated by arts experts
and Desdemona resells it for £ 85,000.

Foruden, at kunsthandlersken Desdemona underlaegges en skearpet lo-
yalitetsvurdering som felge af hendes profession, illustrerer eksemplet
pa glimrende vis problematikken med en keber, der ved mere om
salgsgenstanden end salgeren.

Af de nationale analyser fremgar det, at efter #ysk ret ville selgeren for-
uden ugyldighed kunne paberabe sig misligholdelse efter BGB § 123.
Det er tillige almindeligt antaget i tysk ret, at en salger i denne situa-
tion kan veelge imellem at heve og pasta ugyldighed, da hevebefojel-
sen efter omstendighederne kan vise sig mere fordelagtig for selger
end ugyldighedsvirkningen.’*’” For de evrige lande i undersegelsen var
losningen derimod begranset til ugyldighedsvirkning.**® Meget synes
imidlertid at tale for den tyske model, der vil skabe bedre harmoni
imellem salger- henholdsvis keberpligter 1 misligholdelsesleeren. Den
manglende spejling af pligterne udger i et vist omfang en retlig ano-
mali, og nar dette sammenholdes med den skandinaviske obligations-
rets udvikling og delvise sammensmeltning med aftaleretten, ber man
efter min mening overveje at inddrage keberens loyale oplysningspligt
i misligholdelseslaren. Nar bortses fra, at man vil skulle veenne sig til
et begreb som “forholdsmaessigt tilleg” som pendant til forholdsmaes-
sigt afslag, synes dette ikke at matte give anledning til sterre vanskelig-
heder. Da formélet med athandlingen er at analysere geldende ret, vil
keberens fortielser ikke blive behandlet yderligere i den felgende
kebe-/obligationsretlige analyse.

367. Jevnfor Reinhard Zimmermann/Simon Whittaker: Good Faith in European Contract Law,
2000, s. 208 ff.

368. De undersogte lande var Grakenland, Ostrig, Frankrig, Belgien, Spanien, Italien, Holland,
Skotland, Danmark, Norge, Sverige og Finland. For England og Irlands vedkommende
kunne en sadan aftale ikke tilsideszttes.
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5.6 Bortfald af kebers misligholdelsesbefajelser

5.6.1 Indledning

Som gennemgéet i afsnit 5.3 vil en kebers misligholdelsesbefajelser
efter omstendighederne vare udelukket, blive indskranket eller kunne
bortfalde. Spergsmalet om udelukkelse af misligholdelse er af mere ob-
jektiv karakter. Her m& man konstatere, om der foreligger fordringsha-
vermora, om der er tale om en bagatelagtig misligholdelse,’® om der er
tale om en hendelig begivenhed, som fordringshaver berer risikoen
for, om der er tale om en nedvaerge- eller nedretssituation og sa videre.
I modsatning hertil er spergsmalet om indskreenkning og bortfald af
subjektiv karakter. I insidersituationen vedrerer indskraenkningsproble-
matikken serligt spergsmalet om reklamationspligten®” og keberens
tabsbegrensningspligt. Behandlingen heraf foretages i tilknytning til
de enkelte misligholdelsesbefojelser. I det folgende koncentreres be-
handlingen om den sidste kategori omhandlende bortfald af keberens
misligholdelsesbefojelser. Herunder falder spergsmalene om keberens
undersogelsespligt, den absolutte reklamationsfrist, foreldelse samt
passivitet.

5.6.2 Kebers undersogelsespligt

Seelgerens loyale oplysningspligt har sin retlige spejling i keberens un-
dersogelsespligt — “nr tingen selv taler, kan selgeren tie”.*”! Det bety-
der, at den oplysningspligt, der som udgangspunkt pahviler szlgeren,
kan modificeres og efter omstendighederne bortfalde, séfremt keber
ikke har iagttaget sin undersogelsespligt. Undersogelsespligten falder i
to led. Dels 1 spergsmalet om undersogelsespligten inden kobsaftalens
indgdelse og dels 1 spergsmaélet om undersegelsespligten efter ydelsens
levering. Spergsmalet om den efterfolgende undersogelsespligt knytter
sig til kebers relative reklamationspligt, der behandles i tilknytning til
misligholdelsesbefojelserne nedenfor i afsnit 5.7. For s& vidt angér ke-
berens undersegelsespligt inden kobsaftalens indgdelse, indeholder ko-
belovens § 47 en regel herom:

369. Ved insiderhandel vedrerer spergsmalet om bagatelagtig misligholdelse betydningen af den
fortiede viden. Se herom ovenfor i afsnit 3.6.2.

370. Denne relative reklamationsfrist ma ikke forveksles med den absolutte reklamationsfrist, der
behandles nedenfor i afsnit 5.6.3.

371. Se Fredrik Stang: Innledning til formueretten, 1935, s. 601.
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§ 47. Har keberen for kebets afslutning undersegt salgsgenstanden eller uden
skellig grund undladt at efterkomme salgerens opfordring til at undersege den, el-
ler er der for kebets afslutning givet ham lejlighed til at undersege en prove af
salgsgenstanden, kan han ikke péberabe sig mangler, der ved sddan undersggelse
burde vare opdaget af ham, medmindre selgeren har handlet svigagtigt.

Kabelovens § 47 er en sarlig kodifikation af retsgrundsetningen om ca-
veat emptor — “keberen skal se sig for”. Ved erhvervelser af virksomhe-
der eller sterre aktieposter er det almindeligt i stedet at anvende den
anglo-amerikanske term “due dilligence”. Bestemmelsen finder anven-
delse i alle keb. For forbrugerkebs vedkommende er bestemmelsen dog
gjort preceptiv, jevnfer kebelovens § 1, stk. 2. Efter sin ordlyd vedrerer
bestemmelsen tilfelde, hvor der er konstateret en mangel, jeevnfor for-
muleringen “kan han ikke paberabe sig mangler”. Heri ligger tillige be-
grundelsen for, at spergsmaélet om keberens undersogelsespligt er valgt
rubriceret som en bortfaldsgrund, jeevnfer ogsa systematiseringen i afsnit
5.3. Da spergsmalet knytter sig teet til mangelsbedemmelsen, behandler
flere forfattere dog i stedet undersogelsespligten i tilknytning hertil.’”

Grundsetningen om keberens undersegelsespligt betyder for det
forste, at kaberen ikke siden hen kan péaberabe sig forhold (fejl), som
han kendte pé tidspunktet for aftalens indgielse.’”

For det andet kan keber ikke paberabe sig forhold, som han burde
kende. Ved insiderhandel vil denne situation sarligt (men ikke udeluk-
kende) kunne tenkes at opstd i forhold til udstederens primare insi-
dere, der efter omstendighederne kan have en adgang til den pagel-
dende viden. Uanset at keber burde have kendskab til det pidgaldende
forhold, vil det dog ikke udelukke hans misligholdelseskrav, safremt
insideren har handlet svigagtigt eller i strid med almindelig haederlig-
hed, hvorunder ogsa mé falde insiderens forsatlige tilsidesattelse af
sin loyale oplysningspligt.’’* Dette er et udtryk for, at risikoen paleg-

372. Se Nils Elmelund m.fl.: Leerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 119 og kritikken hos
Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s. 72 i smatrykket.

373. 1 sa fald kan der overhovedet ikke siges at foreligge en mangel, hvilket da ogsé er grunden
til, at en satning af dette indhold ikke blev medtaget i kabelovens § 47, jevnfor Jacob Nor-
ager-Nielsen og Soren Theilgaard: Keobeloven med kommentarer, 1993, s. 856 samt Julius
Lassen og Henry Ussing: Haandbog i Obligationsretten, Speciel del, 1923, s. 235, note 102.

374. Jevnfor Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 74,
Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 119, Bernhard Go-
mard: Obligationsret, 1. del, 1998, s. 195, Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Ko-
beloven med kommentarer, 1993, s. 865 ff og tilsvarende for norsk ret Jo Hov: Aftalebrudd
og partsskifte, 1997, s. 84.
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ges den part, der er mest at bebrejde. Hvor szlger handler svigagtigt og
kaber culpost, leegges risikoen derfor pa salger. Mere tvivlsom er rets-
stillingen, safremt begge parter har handlet culpest. Situationen er i s
fald den, at der som udgangspunkt er lige meget at bebrejde parterne,
hvorfor keberen ikke ber kunne paberabe sig misligholdelse. En lgs-
ning vil dog normalt kunne findes ved en narmere vurdering af den
indbyrdes skyld, jevnfer UfR 1951.382 @QL, hvor selgeren burde have
oplyst keber om sin mistanke om en alvorlig edeleggelse af martelen
pa grund af murbier, men hvor keberen ligeledes havde optradt uagt-
somt. I den konkrete sag var keber ikke afskéaret fra at pdberabe sig
erstatning for reparationsudgiften, men retten nedsatte denne med
henvisning til kebers egen uagtsomhed.””” Risikolgsningen er dog
tvivlsom og afvises af Gomard med folgende begrundelse: “Deliktser-
statningsrettens almindelige egenskyldsregel om tabfordeling kan
nappe finde anvendelse pa mangelsansvaret. Lempelse af mangelsan-
svar for salgeren efter forholdet mellem skyldgraderne ved salgerens
opfyldelse af pligten til at give oplysning om og ved kaberens gennem-
forelse af undersggelsen af salgsgenstanden er ikke forenelig med kon-
traktrettens regler bl.a. (grundsatningen) i KBL § 47, selv om det un-
dertiden kan vere fristende at drukne de civilretlige problemer i et bil-
lighedssken, séledes som det ofte sker, nar parter forliger deres tvist
ved at dele skaden”.”’°

Med virkning fra den 1. januar 2002 indfertes en steorre &ndring af
serligt forbrugerreglerne i kebeloven. ZAndringen, der indfertes ved
lov nr. 213 af 22. april 2002, havde serligt til formal at implementere
EF-direktivet om visse aspekter af forbrugerkeb og garantier i forbin-
delse hermed.”” Indtil den 1. januar 2002 regulerede kebelovens § 47
kaberens undersogelsespligt i1 alle keb. Direktivimplementeringen be-
tad dog, at den matte udvides med en serlig forbrugerbestemmelse, der
blev indsat i lovens § 77 b. I forhold til kebelovens § 47 bestar forskel-

375. Se af samme opfattelse Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I,
2000, s. 74 i smatrykket, i samme retning Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Ko-
beloven med kommentarer, 1993, s. 867 og for norsk ret Rune Sebg: Innsidehandel med
verdipapir, 1995, s. 379.

376. Se Bernhard Gomard: Obligationsret, 1. del, 1998, s. 202, note 141.

377. Se Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 99/44/EF. Garantibestemmelserne i direktivets
artikel 6 implementeredes via en @ndring af markedsforingslovens § 4. Se ogsa Betankning
nr. 1403/2001, Gennemforelsen af forbrugerkebsdirektivet. For en gennemgang af @ndrin-
gerne se Sonny Kristoffersen: De nye forbrugerkebsregler og standardvilkar, 2002 og Anne-
Dorthe Bruun Nielsen: De nye regler i kebeloven, Ju 2003, s. 171.
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len i, at safremt insiderens medkontrahent er forbruger, kan han ikke
paberabe sig en mangel, som han “var eller matte veere bekendt med
ved aftalens indgaelse”. Den subjektive vurdering af, hvad keberen
burde vide, kan dermed ikke leengere tillegges vagt. I stedet skal der
foretages en objektiv vurdering af, hvad keberen mdtte have indset.’”
Herved sigtes til de situationer hvor det, pa baggrund af omstendighe-
derne, mé vurderes som usandsynligt, at keber ikke har veret i besid-
delse af den pageldende viden, og sarreglen reprasenterer derfor en
lempelse af forbrugerkeberens undersogelsespligt.

I tilfeelde af insiderhandel med vardipapirer som eksempelvis aktier
og optioner vil en keber normalt ikke have mulighed for at foretage en
underspgelse. Aktien er blot en ejerret til en virksomhed, hvis veerdi er
en funktion af selskabets vardier, markedets opfattelse heraf og serligt
forventningerne til den fremtidige indtjening. Ligeledes er optionen
blot en ret til at erhverve et underliggende aktiv (eksempelvis en aktie).
Hertil kommer, at informationen per definition er intern (ikke-offent-
lig) og dermed utilgengelig for andre end det udstedende selskab og
dets insidere. Dette gor undersogelsespligten uinteressant for mangels-
vurderingen ved markedstransaktionerne. Derimod vil den kunne spille
en rolle ved de deciderede virksomhedshandler. Et typeeksempel herpa
er overtagelsessituationen, hvor det tilbudsgivende selskab udferer en
due dilligence af target-selskabets retlige, skonomiske og driftsmaes-
sige forhold, og qua denne kan komme i besiddelse af en bestemmende
viden eller burde viden. Dette vil efter omsteendighederne medfere et
bortfald af kebervirksomhedens misligholdelseskrav, jevnfor ogsa
UfR 1994.698 H, hvor keberne af en konkurstruet trykkerivirksomhed
nagtedes adgang til at rejse krav om erstatning og tilbagesogningskrav,
da trykkerivirksomhedens gkonomiske situation savde kunnet lceses ud
af det af slgeren forelagte dokumentationsmateriale.’” En sidan virk-
somhedsoverdragelse (-overtagelse) er dog fjern fra den normale situa-
tion ved insiderhandel pa verdipapirmarkedet, jevnfor herom nermere
ovenfor i afsnit 3.3.2 og 3.4.

378. Se herom Sonny Kristoffersen: De nye forbrugerkebsregler og standardvilkar, 2002, s. 87 ff
og Anne-Dorthe Bruun Nielsen: De nye regler i kebeloven, Ju 2003, s. 171.

379. Se nermere herom i Mads Bryde Andersen: Praktisk aftaleret, 1995, s. 388 f. Se tillige om
problematikken Eigil Lego Andersen: Kontrakter om virksomhedskeb, 1991, s. 193 ff.
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5.6.3 Den absolutte reklamationsfrist, forzeldelse og passivitet

I modsetning til den relative reklamationsfrist, der knytter sig til pabe-
rabelsen af de enkelte misligholdelsesbefgjelser, satter den absolutte
reklamationsfrist en yderste graense for det tidsrum, hvori selgeren (in-
sideren) kan meades med mangelsindsigelser. Det betyder, at der er tale
om en speciel foreldelsesfrist, hvorefter enhver indsigelse er afskaret.
Med virkning for keb, der er indgaet efter den 1. januar 2002, blev
den absolutte reklamationsfrist i kebelovens § 54, stk. 1 og § 83, stk. 1,
@ndret fra 1 til 2 &r. I modsatning til de gvrige kebelovsendringer fik
reklamationsfristens forlengelse ogsd virkning for handels- og civil-
kobs vedkommende.**' Herved enskedes det undgaet, at der skulle op-
sta en utilsigtet reklamationsklemme for eksempelvis detailhandlere,
der som kebere ville vere underlagt en 1-drig frist, medens de som szl-
gere var underlagt en 2-arig frist. For bade handels-, civil- og forbru-
gerkob er reklamationsfristen 1 dag séledes pa 2 ar.

Fristen begynder at lobe fra genstandens overgivelse til keberen.
Ved veardipapirhandel vil det normalt veere det tidspunkt, hvor verdi-
papirerne er registreret pd keberens konto eller hos en person, der
handler pa dennes vegne. Har keberen videresolgt vardipapirerne,
uden at erhvervelsen er registreret pa keberens egen konto, mé overgi-
velsestidspunktet dog i stedet antages at veere overgivelsen til (registre-
ringen hos) denne kaber.***

Reklamationsfristen afbrydes ved en simpel neutral reklamation.’®
Det skal saledes blot fremga, at keberen paberaber sig, at verdipapi-
rerne er mangelfulde. Pa trods af, at kebelovens §§ 54 og 83 ikke udta-
ler sig herom, er det almindeligt antaget, at det er tilstreekkeligt, at
meddelelsen er afgivet/afsendt inden fristens udleb.*®* Efter den almin-
delige risikoregel i § 61°% om pligtmassige reklamationer, er det tillige

380. Loven blev forst underskrevet den 22. april 2002. Eftersom implementeringsfristen var den
1. januar 2002 beted dette, at den matte gives tilbagevirkende kraft hertil.

381. For handels- og civilkeb er reklamationsfristen dog gjort deklaratorisk i modsatning til den
praceptive forbrugerbestemmelse.

382. Jevnfer Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993,
s. 953.

383. Jeevnfor Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s.
953 og Julius Lassen og Henry Ussing: Haandbog i Obligationsretten, Speciel del, 1923, s. 250.

384. Jeevnfor Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 147, Jacob
Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 954 og Henry
Ussing: Kab, 1967, s. 147. For svensk ret se af samme opfattelse Tore Almén: Om kop och
byte av 16s egendom, 1960, s. 804, note 4.

385. Kebelovens § 61 gzlder via henvisningen i kebelovens § 86 ogsa i forbrugerkeb.
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selger, der mé baere risikoen for, at meddelelsen forsinkes eller ikke
nar frem.

Undtagelse til den absolutte 2-arsfrist gores efter ordlyden af sdvel
§§ 54 som 83 ved saxlgerens svigagtige fortielse. Det vil sige, safremt
selgeren forsetligt har tilsidesat sin loyale oplysningspligt ved over-
treedelse af aftalelovens § 30.°* I kebelovsudkastet fremhaves denne
undtagelse til den serligt korte foreldelsesfrist (dengang 1 ér), som en
vaesentlig begrundelse for foreldelsesreglens indferelse, da man
mente, at kaberen herved ikke pdlagdes nogen sterre byrde. Har insider
handlet svigagtigt foraldes forholdet i stedet efter den 5-arige foreel-
delsesregel i 1908-loven, jevnfer dennes § 1, stk. 1, nr. 1 (mislighol-
delsespastand) eller § 1, stk. 1, nr. 5 (ugyldighedspastand).

Kebelovens absolutte reklamationsfrist blev indfert forinden aftale-
lovens vedtagelse i 1917.**” P4 denne baggrund dreftede Ussing, hvor-
vidt reklamationsfristen i kebelovens § 54 efter aftalelovens indferelse
tillige métte udfyldes med svigsbestemmelsens sosterbestemmelse i af-
talelovens § 33.>* I sa fald ville den absolutte reklamationsfrist bort-
falde ved savel salgerens svigagtige fortielse som ved fortielser i strid
med almindelig haederlighed efter aftalelovens § 33. Ussings vurdering
var, at det matte anses for tvivlsomt. Nar henses til baggrunden for og
sammenhangen imellem forsaetskravene i de to ugyldighedsbestem-
melser, synes der dog at vaere meget, der taler for en sddan udvidelse.
Omvendt synes der ikke at veere meget, der taler imod. I dag er denne
adgang tillige indremmet forbrugere, jeevnfor kebelovens § 83, der an-
vender formuleringen “i strid med almindelig haderlighed”. Kebelo-
vens absolutte reklamationsfrist i § 54 ma derfor antages at bortfalde,
safremt insideren “blot” har handlet i strid med almindelig haederlighed
efter aftalelovens § 33.**" Standpunktet har tillige stotte i den sakaldte
Eternit-dom, der er gengivet i UfR 2002.249 H. Sagen omhandlede er-
statningskrav for mangler ved eternit-tagplader. Hajesterets flertal®
fastslog, at producenten havde “handlet uagtsomt [min fremheevelse]
ved at have markedsfort Ny Eternitplader uden 1i tilstreekkelig grad at
have sikret sig, at de konstaterede produktionstekniske problemer var

386. Se Udkast til Lov om Keob —med tilherende bemarkninger, 1904, s. 79.

387. Kebeloven blev vedtaget ved lov nr. 102 af 6 . april 1906.

388. Se Henry Ussing: Kab, 1967, s. 147 f.

389. Se af samme opfattelse Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kom-
mentarer, 1993, s. 958 i smatrykket.

390. Dissens pa 5-2.
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lost”. Om producentens adfzerd udtaltes herefter folgende: “men vi fin-
der ikke grundlag for at fastsla, at DEF [producenten] har handlet svig-
agtigt eller i strid med almindelig heederlighed [min fremhavelse].”
Hgjesterets konklusion var derfor, at “et ansvar for producenten i en si-
tuation som den foreliggende efter udlgbet af den absolutte reklamati-
onsfrist i kebelovens §§ 54 og 83 [ville] nedvendiggere en @ndring af
disse bestemmelser”. Med denne formulering fastslar Hgjesteret forud-
setningsvist, at undtagelse til kebelovens §§ 54 og 83 geres, safremt
selger har handlet svigagtigt eller i strid med almindelig haderlighed.

Af praksis i forbrugersager, se eksempelvis Forbrugerklagenavnets afgorelse i Ju-
ridisk Arbog 1997, s. 93, hvor en szlger havde handlet i strid med almindelig hce-
derlighed, ved at fortie, at et minianleg, der var kebt som nyt, var blevet repareret
9 maneder for kobet. Keberen kunne derfor have kebet 3 % ar efter salgsgenstan-
dens overgivelse, jevnfor kebelovens § 83.%!

Endelig mé det overvejes, om ogsa den culpase fortielse, sdledes som
den kommer til udtryk i retsgrundsaetningen om salgerens loyale op-
lysningspligt, i forudsetningsleren samt i generalklausulen i aftalelo-
vens § 36, tillige kan medfere bortfald af den absolutte reklamations-
frist. Dette afvistes imidlertid af Hgjesteret i Eternit-sagen, hvor produ-
centens uagtsomhed (culpa) ikke wvar tilstreekkeligt. Hajesterets
begrundelse er i overensstemmelse med kebelovens forarbejder, idet
man ved kommissionsarbejdet tog udtrykkelig stilling hertil. I det op-
rindelige kommissionsudkast havde man placeret den nuverende § 53
efter den absolutte reklamationsfrist. § 53 indeholdte dengang (som nu)
en culpaundtagelse til reklamationspligten, og placeringen beted der-
ved, at den absolutte reklamationsfrist ville bortfalde, safremt saelgeren
ved grov uagtsomhed havde fortiet oplysninger. Som fremhaevet af
Norager-Nielsen og Theilgaard valgte man i det endelige udkast at
flytte undtagelsesbestemmelsen frem til dens nuverende placering i §
53. Dette var bevidst, idet man herved fulgte den svenske Hgjesterets
henstilling, der blev afgivet efter den officielle hering i 1904.** Derved
afviste man at tilleegge den grove uagtsomhed suspensiv virkning i for-
hold til foreeldelsesfristen. Er insiders (s&lgers) fortielse “kun” culpgs,
ma keberen derfor gare krav gacldende inden for den 2-arige foraldel-

391. Se herom Sonny Kristoffersen: De nye forbrugerkabsregler og standardvilkar, 2002, s. 24.
392. Se med yderligere henvisninger Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven
med kommentarer, 1993, s. 958.
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sesregel i kebelovens §§ 54 henholdsvis 83. Har insideren derimod
handlet svigagtigt eller i strid med almindelig heederlighed, vil kabe-
rens krav veere omfattet af den 5-arige foreldelsesregel i 1908-loven.

Safremt insideren demmes for insiderhandel efter vaerdipapirhan-
delslovens § 35, stk. 1, finder 1908-loven ikke anvendelse, jeevnfor for-
muleringen i lovens § 1, stk. 1, nr. 5 “medmindre skaden er bevirket
ved en forbrydelse, for hvilken der under offentlig straffesag palegges
straf”. I s& vil kravet i stedet foreeldes efter den 20-arige foreldelsere-
gel efter DL 5-14-4. Betingelsen om, at lovovertraedelsen (fortielsen)
faktisk har medvirket til skadens indtraeden, vil normalt vaere opfyldt
ved insiderhandel, og dette uanset om handlen afvikles som direkte el-
ler markedstransaktion.™”

Konklusionen pa ovenstaende er, at keberens krav, alt efter omstaen-
dighederne, vil foraldes pa 2, 5 eller 20 ar. Sammenhangen mellem in-
siderens adfaerd (fortielse) og foraeldelsen af kaberens krav kan opstil-
les séledes:

FORZLDELSE AF KOUBERENS KRAV

Forzldelse Keobeloven 1908-loven DL 5-14-4

Fortielse 2 ar 5 ar 20 ar
Culpa + - -

5 = + -
Svig (Aftl. § 30)
Alm. haederlighed _ + _

(Aftl. § 33)
Aftl. § 30/§ 33 + straf - - +

Afslutningsvis skal det fremhaves, at keberen, bortset fra manglende
reklamation og foreldelse, kan fortabe sit krav ved passivitet. Denne
retsvirkning kan tenkes at indtrede, safremt keberen har reklameret
over for insideren, men denne afviser berettigelsen heraf. Ivaerksatter
kaber ikke videre retsskridt til forfelgelse af sit krav, vil han risikere at

393. Se om kravet blandt andre Bernhard Gomard: Forholdet mellem erstatningsregler i og uden
for kontraktforhold, 1958, s. 112 f.
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fortabe det, jeevnfor UfR 1952.472 SH, hvor en keber af et skib for-
tabte sin mangelsindsigelse som folge af sidan passivitet.**

5.7 Kaebers misligholdelsesbefojelser

5.7.1 Indledning

Spergsmalet om misligholdelsesbefojelserne er placeret i misligholdel-
seslerens tredje sgjle og udger dermed den afsluttende vurdering af
retsforholdet. Nar der er misligholdt, og der ikke foreligger omstaen-
digheder, der udelukker eller medferer bortfald, vil medkontrahenten
kunne gere visse befojelser geeldende over for insideren. Spergsmalet
om den relative reklamationspligt herer systematisk hjemme 1 sgjle 1I
som et spergsmél om bortfald eller indskraenkning af misligholdelses-
befojelserne. Eftersom reklamationsspergsmalet athanger af, hvilken
befojelse kober paberaber sig over for insideren, er behandlingen dog
valgt placeret i tilknytning til de enkelte befojelser. Som fremgaet af
analysen 1 afsnit 5.5, kan keberen ikke antages at have en loyal oplys-
ningspligt efter den kebe-/obligationsretlige misligholdelseslere. I in-
sidersituationen vil misligholdelse derfor udelukkende forekomme ved
scelgerens fortielser. Som folge heraf vedrerer den nedenstaende ana-
lyse udelukkende keberens misligholdelsesbefajelser.

5.7.2 Forholdsmeassigt afslag

Har insideren fortiet en negativ viden om det/de pageldende vaerdipa-
pir(er), vil keberen efter omstendighederne kunne kreve et forholds-
massigt afslag i kabesummen. Denne befgjelse er hjemlet i den almin-
delige obligationsret og har tillige fundet sin kodifikation i kebelovens
§ 42, stk. 1 (species), § 43, stk. 1 (genus) samt henvisningen hertil i §
78, stk. 1 for forbrugerkeb. Formalet er at gennemfore en delvis restitu-
tion 1 den situation, hvor keberen gnsker at fastholde kobet saledes, at
koberens ydelse nedszttes med manglens vardi.*”> Betingelserne her-
for er, at selgeren (som minimum) har handlet i strid med sin loyale

394. Om retsfortabende passivitet se sarligt Bo von Eyben: Forldelse, Bind 1, 2003, Jens Ravn-
kilde: Passivitet, 2002, Bo von Eyben m.fl.: Larebog i obligationsret Bind II, 2000, s. 163 ff,
Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 286 f, Jens
Valdemar Krenchel: Om retsfortabende passivitet, UfR 2000B, s. 180, Bernhard Gomard:
Obligationsret 3. del, 1993, s. 221 ff, Carl Jacob Arnholm: Tre utsnitt av den almindelige
privatrett, 1975, samme: Passivitetsvirkninger, 1932.

395. Se herom Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 239.
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oplysningspligt ved culpest at fortie et bestemmende forhold og, at
dette forhold er veerdiforringende. Fortielsen ma med andre ord kunne
lade sig udregne forholdsmaessigt.

For at kunne gere afslagsbefojelsen geldende, mé keberen som ud-
gangspunkt overholde den relative reklamationsfrist, jevnfer princip-
pet i kabelovens § 52. Heri stilles der krav om, at keber i handelskeb
afgiver en neutral reklamation straks og i civilkeb uden ugrundet op-
hold, jeevnfer kebelovens § 52, stk. 1. Reklamationsfristen begynder at
lobe fra det tidspunkt, hvor kaber bliver eller burde veere blevet klar
over selgerens fortielse, jevnfer princippet i kebelovens 52, stk. 1, 2.
pkt. I handelskeb henger dette tidspunkt sammen med tidspunktet for
keberens undersogelsespligt efter kebelovens § 51. Herefter skal han-
delskaberen umiddelbart efter, at genstanden er leveret foretage “en sa-
dan undersogelse, som ordentlig forretningsbrug kraever”. Bestemmel-
sen sigter dog mere til opdagelsen af faktiske mangler. Ved insiderhan-
del som direkte transaktion vil keberen normalt ferst opdage fortielsen
(manglen) ved udstederens senere offentliggerelse af den bestem-
mende interne viden, og ved markedstransaktionerne vil en keber forst
blive opmerksom pa, at hans salger er insider, sdfremt han oplyses
herom i forbindelse med en straffesag.

For forbrugerkeb indgéet efter den 1. januar 2002 geelder det ifolge
kebelovens § 81, at kaber skal afgive en neutral reklamation inden ri-
melig tid efter, at han faktisk har faet viden om de pagaeldende forhold.
Kravet om faktisk viden betyder, at loven i forbrugerforhold ikke lan-
gere hjemler muligheden for at regne reklamationsfristen fra det tids-
punkt, hvor forbrugeren burde have (men altsd ikke har) opdaget
manglen.”® Hertil kommer, at der ved kebelovsendringen blev indsat
en bestemmelse i § 81, 3. pkt., hvorefter meddelelse givet inden 2 md-
neder efter, at manglen er opdaget, altid er rettidig.””’

Da der er tale om en pligtmessig reklamation, er det for bade han-
dels-, civil- og forbrugerkeb®”® insideren (salger), der mé bare risikoen
for meddelelsens forsinkelse eller bortkomst, jeevnfer princippet i ko-
belovens § 61.

396. Se herom Sonny Kristoffersen: De nye forbrugerkebsregler og standardvilkar, 2002, s. 37 ff
og Anne-Dorthe Bruun Nielsen: De nye regler i kabeloven, Ju 2003.178.

397. Den hermed indferte 2-manedersfrist var ifalge direktivet fakultativ. Det er derfor ikke alle
lande, der har inkorporeret den i national ret.

398. For forbrugerkab sker dette via henvisningen i kebelovens § 86.
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For handels- og civilkeb galder, at keberens reklamationspligt deak-
tiveres, nar selgeren har handlet svigagtigt, eller safremt fortielsen er
(i) groft uagtsom samt (ii) paforer kaber en betydelig skade, jevnfer
princippet i kebelovens § 53. Undtagelserne udtrykker en krystallise-
ring af det almindelige obligationsretlige princip om, at en retsbeskyt-
telse kan bortfalde, hvis en part handler illoyalt. I den konkrete sam-
menhang bestir der ikke et reklamationshensyn over for den svigag-
tige eller groft uagtsomme salger, og det er da ogsa samme princip, der
ligger til grund for undtagelserne til den absolutte reklamationsfrist i
kebelovens §§ 54 og 83.*” Grov uagtsomhed kan tenkes udvist, sé-
fremt insideren bestrider en ledende post hos udstederen, der giver ham
adgang til intern viden. Selger han ud af sin aktiebeholdning ferend en
vigtig negativ fondsbersmeddelelse, og han fejlagtigt tror, at denne er
offentliggjort, vil dette efter omstendighederne kunne vare groft uagt-
somt over for keberen heraf, idet der efter omstendighederne ma besté
en pligt til at sikre sig, at meddelelsen rent faktisk er offentliggjort. Be-
tingelsen om, at den uagtsomme fortielse tillige skal pafere keberen en
betydelig skade, er en vasentlighedsbetingelse, der er korrelat med
sondringen mellem bestemmende og vasentlig viden. Néar insider er
seelger, vil der altid vere tale om en negativ viden, og nar denne er ve-
sentlig, vil den alt andet lige medfore et storre kursfald og dermed en
betydelig skade for keberen. Det kan ikke anses for nadvendigt til ska-
desbetingelsens opfyldelse, at keberen rent faktisk har realiseret tabet
ved at videreszlge veardipapirerne. Efter en naturlig forstielse af
“skade” ma det vere tilstreekkeligt, at den negative viden har resulteret
i et kursfald og dermed i en (betydelig) vardiforringelse af de kebte
veerdipapirer.

Reklamationspligtens bortfald er som navnt udtryk for et alminde-
ligt obligationsretligt princip. Til forskel fra retstillingen ved den abso-
lutte reklamationsfrist (der stiller krav om forsaet) er det ved den rela-
tive reklamationsfrist tilstrekkeligt med culpa i form af grov uagtsom-
hed. Til gengeld kreves der en betydelig skade og dermed en
vaesentlig viden 1 modsetning til en bestemmende viden ved den abso-

399. Jaevnfer tillige Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer,
1993, s. 946. At der ikke kan kraeves reklamation i sadanne tilfelde fremhaevedes for for-
satssituationen tillige i forarbejderne til aftalelovens § 30: “For nogen Reklamationsre-
gel...bliver der ikke plads ved Svigsbestemmelsen”, jevnfer Udkast til Lov om Aftaler og
andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilherende Bemarkninger, 1914, s. 69
(forste spalte).
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lutte reklamationsfrist. Spergsmalet er dog, om ikke ogsé en fortielse i
strid med almindelig hecederlighed (forsxtlig fortielse af en bestem-
mende viden), pa trods af ordlyden, ma indfortolkes heri. Det synes at
matte veere de samme hensyn, der gor sig gaeldende i de to fortielsestil-
feelde: forset/bestemmende viden henholdsvis grov uagtsomhed/vee-
sentlig viden. Om end svaret er tvivlsomt, kan der argumenteres for, at
den relative reklamationsfrist ogsa ma deaktiveres ved en fortielse i
strid med almindelig haederlighed. 1 forbrugerkob er denne retsstilling
kodificeret i kebelovens § 82, jeevnfor ordlyden safremt “selgeren har
handlet i strid med almindelig haederlighed eller groft uagtsomt”. Der
stilles tillige ikke krav om, at fortielsen har pafert keberen en betydelig
skade.

Foruden disse tilfeelde kan ogsé insiders (salgers) passivitet med-
fore, at han mister retten til at paberabe sig, at reklamation ikke er afgi-
vet rettidigt. Dette kan eksempelvis teenkes, nar insider indlader sig i
realitetsforhandlinger om en afklaring af forholdet uden derved at pa-
berdbe sig, at reklamation er sket for sent, jevnfer herom i UfR
1992.684 H om mangler ved et torringsanleg. Selger var afskéret fra
at gore geeldende, at reklamation var sket for sent, idet han efter rekla-
mationsskrivelsens modtagelse havde foretaget justeringer og efterre-
parationer samt oplyst, at der p& nogle punkter ville ske afhjalpning.*”

Det forholdsmassige afslag udméles som en reduktion af kebesum-
men, der er proportional med vardiforringelsen.”' Tankegangen er, at
veerdipapirets kurs ma reduceres til, hvad det burde veare fastsat til,
hvis forholdet havde veret kendt af markedet. Beregningen kan opstil-
les i felgende ligning:

FORHOLDSMASSIGT AFSLAG

(kurs uden mangel — kurs med mangel)

kurs uden mangel x kebesummen

Forholdsmaessigt afslag =

400. Se herom tillige Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 145,
med note 215.

401. Uanset dette matematiske udgangspunkt, synes retspraksis dog ofte at ansette afslaget efter
en skensmassig vurdering, jeevnfor ogsa Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Ke-
beloven med kommentarer, 1993, s. 786 og tilsvarende for svensk ret i SOU 1976:66, s. 304.
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Kursen uden mangel, det vil sige uden kendskab til den interne viden,
vil ved verdipapirhandel normalt vere identisk med vardipapirets
markedskurs. Ved handel med noterede papirer ma en sadan kunne be-
stemmes via de officielle kurslister. Savel kursen med som uden man-
gel md opgeres pa leveringstidspunktet.*”> Valget af et fikseret tids-
punkt for vurderingen af mangelfri henholdsvis mangelfuld ydelse har
dog kun betydning, nér disse verdier ikke beveager sig parallelt.*”

For den keber, der har veret udsat for insiderhandel, vil det athenge
af de konkrete omstaendigheder, hvorvidt det er fordelagtigt eller ej at
paberabe sig forholdsmaessigt afslag. For den retlige vurdering spiller
det en rolle, at afslaget blot kraever konstateringen af en mangel i form
af en bestemmende fortielse. I modsaetning hertil opstiller haevebefojel-
sen et krav om veasentlighed, og for erstatningsbefajelsen ma der tillige
procederes pa kausalitet og adekvans. Dette taler som udgangspunkt
for at paberdbe sig et forholdsmessigt afslag, safremt kebet enskes
fastholdt. Hvorvidt, det er skonomisk fordelagtigt, vil dog tillige af-
hange af, om keber har indgéet en gunstig, ugunstig eller en neutral
handel.

Har keber indgaet en gunstig handel, det vil sige, at kebesummen er
lavere end markedskursen, vil det forholdsmaessige afslag vere mindre
end varditabet. Derfor ber keber, om muligt, paberdbe sig erstatning i
tilleeg til eller i stedet for afslaget. Forestiller man sig eksempelvis, at
kabesummen er 100 kr., at markedskursen (vaerdien uden mangel) er
120 kr., og at veerdien med manglen er 80 kr., kan det forholdsmaessige
afslag beregnes séledes:

GUNSTIG HANDEL

(120 kr. — 80 kr.)

30T % 100 kr.

Forholdsmaessigt afslag =

402. Jevnfor Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 123, Jacob Norager-Nielsen og
Soren Theilgaard: Kobeloven med kommentarer, 1993, s. 786 og Henry Ussing: Keob, 1967,
s. 130. Af samme opfattelse i svensk ret se Jan Hellner & Jan Ramberg: Kopritt, 1989, s.
183.

403. Jeevnfer Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 123, med note 9, Jacob Norager-
Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 786 og for svensk ret
Jan Hellner & Jan Ramberg: Kopritt, 1989, s. 182.
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Herved bliver det forholdsmassige afslag pa 33,33 kr. Derimod er for-
tielsens betydning og dermed kurstabet pa 40 kr. (120 kr. — 80 kr.). For
at opna fuld tabsdaekning mé det forholdsmaessige afslag derfor supple-
res med en erstatningspéstand.

Har keber indgaet en neutral handel, det vil sige, at kebesummen er
lig med markedsprisen, vil det forholdsmaessige afslag vere identisk
med vearditabet. I gkonomisk henseende vil der derfor ikke vaere nogen
forskel imellem forholdsmeessigt afslag og erstatning. Er kebesummen
og markedskursen 100 kr. og vaerdien med manglen 80 kr., vil lignin-
gen se saledes ud:

NEUTRAL HANDEL

(100 kr. — 80 kr.)

T00 = % 100 kr.

Forholdsmeessigt afslag =

Herved er savel det forholdsmassige afslag som vearditabet pa 20 kr. (100
kr. — 80 kr.). I et s&dant tilfelde ber keber som folge af den retlige fordel,
normalt paberabe sig forholdsmaessigt afslag i stedet for erstatning.

Har keber indgéet en ugunstig handel, det vil sige, at kebesummen er
hajere end markedsprisen, vil det forholdsmeessige afslag vere mindre
end verditabet. Forestiller man sig, at kebesummen er 120 kr., at mar-
kedskursen (verdien uden mangel) kun er 100 kr., og at veerdien med
manglen er 80 kr., kan det forholdsmaessige afslag beregnes séledes:

UGUNSTIG HANDEL

(100 kr. — 80 kr.)
100 kr.

Forholdsmessigt afslag = % 120 kr.

Herved bliver det forholdsmassige afslag pa 24 kr. Derimod er fortiel-
sens betydning og dermed verditabet pa 40 kr. (120 kr. — 80 kr.). I
denne situation vil keberen dog vare afskaret fra at pdberabe sig erstat-
ning for den resterende del. Det skyldes, at erstatningen (den positive
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opfyldelsesinteresse) beregnes som forskellen mellem rigtig og faktisk
opfyldelse, det vil sige 100 kr. — 80 kr., det vil sige 20 kr.

Som fremgéet afthenger det i hoj grad af de konkrete omstendigheder,
hvorvidt det er fordelagtigt at paberdbe sig forholdsmaessigt afslag eller
erstatning. I vurderingen ma keber foretage savel en retlig som en gko-
nomisk vurdering af fordele og ulemper. Som navnt indledningsvist
forudsaettes det dog ved forholdsmeessigt afslag, at keber ensker at
fastholde kebet. Overvejer han at frigore sig, ma tillige spergsmélene
om ugyldighed og heeveadgang inddrages i vurderingen.

5.7.3 Ha=eve

Den klassiske konstruktion vedrerende havebefojelsen er, at keber kan
have, hvis mangelen er vasentlig, og at undtagelse hertil gores, safremt
insider har handlet svigagtigt, jevnfer princippet 1 kebelovens § 42, stk.
1 (species) og § 43, stk. 2 (genus). | forhold til fortielser skaber denne
konstruktion et vist samspil mellem mangels- og svigsbedemmelsen.
Som gennemgéet tidligere i kapitlet har obligationsretten udviklet sig til
at indfortolke salgerens loyale oplysningspligt i det obligationsretlige
mangelsbegreb, hvorefter en culpes fortielse af en bestemmende viden
udger en mangel. Onsker kober at haeve, er dette dog ikke tilstreekkeligt.
Hertil m& som udgangspunkt enten kraeves, at seelgeren har handlet svig-
agtigt, det vil sige, at han forsatligt har fortiet en bestemmende viden, el-
ler at han culpest har fortiet et vaesentligt forhold. Vaesentligheden kan
altsa enten knytte sig til selgers forsat eller til betydningen af det for-
hold, der forties.*** Et eksempel pé det sidste (culpes fortielse af en va-
sentlig viden) var til pddemmelse for Hojesteret i UfR 1978.48 H, hvor
ejeren af en restauration under salgsforhandlingerne culpest havde for-
tiet, at omsatningen i 1972 og frem til kebers overtagelse var faldet med
30 %. Kaober var som folge af selgers fortielse af dette vaesentlige for-
hold berettiget til at heeve handelen og fik tillige tilkendt erstatning.

Ser man pé den situation, hvor den fortiede viden blot er bestem-
mende, ma det foruden den svigagtige fortielse, desuden antages, at en
fortielse i strid med aftalelovens § 33 (almindelig haederlighed) vil vere
at anse som en vesentlig mangel og dermed som hevebegrundende. Ef-
ter omstaendighederne ma ogsé en groft uagtsom fortielse af en bestem-

404. Jevnfor ogsa den skematiske opstilling i afsnit 3.6.7 ovenfor.
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mende viden kunne vare vaesentlig.*”® Dette ma i hvert fald galde, nir
man narmer sig den vasentlige viden. Her ma der laegges afgerende
vaegt pa sammenhangen imellem insiders (salgers) adfzerd og fortiel-
sens betydning. Det indbyrdes forhold kan formuleres séledes, at jo gro-
vere s@lgers uagtsomhed er, desto mindre krav stilles der til forholdets
vasentlighed.*® Og omvendt jo sterre betydning det fortiede forhold har,
desto mindre krav kan der stilles til karakteren af selgers adfeerd:

ADFZARD CONTRA FORTIELSE

Forsaet

Grov culpa

Simpel culpa

Ingen culpa

»
L

bagatelagtig viden ~ bestemmende viden  vasentlig viden

De to fuldt optrukne linjer markerer tilfelde, der udger en vaesentlig
mangel (culpa/vasentlig viden og forset/bestemmende viden). Med
den stiplede midterste linie markeres de tilfaelde, hvor en konkret vur-
dering af sammenhangen imellem fortielsens grovhed og forholdets
betydning, betyder, at der er tale om en vasentlig mangel.

For at keber kan gore hevebefgjelsen geeldende over for insideren,
er det en betingelse, at han reklamerer rettidigt, og at befojelsen ikke
fortabes ved passivitet. Herom kan i det hele henvises til det ovenfor i
afsnit 5.7.2 anferte. For handels- og civilkeb kreves desuden, at keber
afgiver en specifik reklamation uden ugrundet ophold, jevnfer princip-
pet i kebelovens § 52, stk. 2.* I forbrugerkeb er det derimod tilstraek-

405. Jevnfer ogsa Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmand, 2001, s.
113 med note 7. Mere tvivlende om retsstillingen er Jacob Norager-Nielsen og Soren
Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 826.

406. Det vil sige den interne videns betydning. Se i samme retning Anders Vinding Kruse: Mislig-
holdelse af ejendomskeb, 1954, s. 79.

407. Se dog Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 227,
der formulerer den almene regel som en pligt til at reklamere inden rimelig tid.
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keligt med en neutral reklamation inden rimelig tid, jevnfer kebelo-
vens § 81. Safremt insider retter en forespergsel herom, ma forbruge-
ren dog efter omstendighederne vere forpligtet til at tilkendegive,
hvilken befojelse han vil gore galdende.*®

Onsker kaber at heve kobet, skal der ske restitution af de udvekslede
ydelser. Det vil sige, at insideren skal tilbagefore kebesummen, og at ke-
beren ma tilbagegive vaerdipapirerne. Det kan dog taenkes, at keberen har
videresolgt de erhvervede vardipapirer helt eller delvist og derfor ikke
kan restituere selgeren retmessigt. Herved opstar et spergsmél om tilba-
gegivelsen af veerdipapirerne ved ophavelse, og rammerne herfor er ud-
stukket i kebelovens § 57. Kebelovens § 57, stk. 1 bestemmer, at “kabe-
ren ikke er berettiget til at fa kebesummen tilbage, medmindre han tilba-
geleverer det modtagne i vaesentlig samme...mangde”. Det folger heraf,
at keber kun bevarer sin hevebefgjelse ved et mindre og uveasentligt vi-
deresalg. I modsat fald er havebefojelsen tabt. Har keber videresolgt en
mindre del af aktierne, betyder det dog ikke, at insideren blot ma accep-
tere dette og derfor skal yde keber fuld restitution for kebesummen. Ko-
ber ma i s fald yde insider erstatning for de manglende verdipapirer, og
insider kan opnéd dakning for sit krav ved at modregne belabet i kabe-
rens restitutionskrav pa kebesummen.*”

Har keber en haveadgang, opstar tillige spergsmalet om retten til
vaerdipapirernes udbytte (frugter).*'

Har keber haft et afkast/udbytte fra leveringen og frem til ophavel-
seserkleringens fremkomst,*'' antages det almindeligvis, at keber m4
afstd dette til salger.*'?

I forbindelse med den fysiske tilbagegivelse af ydelserne opstar
yderligere spergsmalet om, hvorndr ydelserne skal udveksles, og hvor

408. Jevnfor ogsd Sonny Kristoffersen: De nye forbrugerkebsregler og standardvilkar, 2002, s.
41, med note 59.

409. Jevnfer blandt andre Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s.
151, Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s.
985 1, Henry Ussing: Kab, 1967, s. 164 f samt udkast til lov om keb, 1904, s. 82.

410. Kebelovens §§ 18-20 indeholder en regulering af frugternes fordeling imellem keber og sal-
ger, hvor der ikke foreligger en vasentlig mangel.

411. Da ophavelsen er et pabud.

412. Jevnfor Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 235,
Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 151, Jacob Norager-
Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 985, Henry Ussing:
Kab, 1967, s. 165 og for norsk ret Kjetil Krokeide: Restitution og berikelse ved ineffektive
kontrakter, TfR 1982, s. 487.
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udvekslingen skal ske? Det er almindeligt antaget, at samtidigheds-
grundsatningens princip om “ydelse mod ydelse” tillige geelder for til-
bagegivelseskrav efter kabelovens § 57, stk. 1. Dette er da ogsa natur-
ligt eftersom parternes tilbagegivelseskrav blot er en spejling af hen-
holdsvis saxlgers og kebers krav pa prastation af kebesum og
salgsgenstand efter kebelovens § 14. Det betyder, at tilbagegivelse skal
ske efter pakrav, jevnfor princippet i kebelovens § 12 samt galds-
brevslovens § 5, stk. 1. I handelskeb vil tilbagegivelsen herefter skulle
ske straks, i civilkeb uden ugrundet ophold og i forbrugerkeb inden ri-
melig tid.*"* Séfremt den hevende keber ikke medvirker beherigt ved
tilbagegivelsen, vil en deraf folgende vesentlig forsinkelse formentligt
kunne medfere, at heevebefojelsen fortabes, jevnfer kebelovens § 21,
stk. 1 analogt.*"* Kebeloven indeholder ingen regler om stedet for tilba-
gegivelsen. Det er dog en almindelig retsgrundsetning, at keberens
forpligtelse opfyldes ved, at ydelsen stilles til disposition pa keberens
plads.*" Det betyder, at sdvel omkostningerne forbundet med samt risi-
koen for tilbagegivelsen palagges insideren (salgeren).

5.7.4 Erstatning

En insiders fortielse af intern viden vil dels udgere en mangel og dels
et ansvarsgrundlag. Ansvarsgrundlaget formuleres som sa&lgerens mis-
ligholdelse af sin loyale oplysningspligt og behandles i afsnit 3.6.5. [
det folgende tages yderligere tre omrader af relevans for erstatningsan-
svaret op til behandling: (i) subsumptionen som et kontrakt- eller de-
liktansvar, (i) skyldgradens betydning for erstatningsproceduren og
(iii) reklamation og passivitet.

Ved den erstatningsretlige vurdering af insiderens fortielse, er det cen-
tralt, om man anskuer fortielsen som en kontraktretlig eller deliktretlig

413. Jevnfer Nils Elmelund m.fl.: Lerebog i dansk og international keberet, 1996, s. 151 og Ja-
cob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 992.
Samme retsstilling antages i svensk ret af Jan Hellner & Jan Ramberg: Kopritt, 1991, s. 209
og Tore Almén: Om kop och byte av 16s egendom, 1960, s. 767.

414. Se af samme opfattelse Jacob Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kom-
mentarer, 1993, s. 992 og af &ldre litteratur Julius Lassen og Henry Ussing: Haandbog i Ob-
ligationsretten, Speciel del, 1923, s. 277 med note 50.

415. Jaevnfer Nils Elmelund m.fl.: Larebog i dansk og international keberet, 1996, s. 151, Jacob
Norager-Nielsen og Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 992 og Julius
Lassen og Henry Ussing: Haandbog i Obligationsretten, Speciel del, 1923, s. 273. Samme
retsstilling antages i svensk ret i Ot. Prp 1986-87, nr. 80, s. 118 og af Tore Almén: Om kop
och byte av 16s egendom, 1960, s. 765.
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krenkelse. Som udgangspunkt for vurderingen skal det fastslas, at insi-
derens adferd ma kategoriseres som culpa in contrahendo (kontrahe-
ringsculpa), hvorved forstas en forsemmelig adfzerd i forbindelse med
kontraktindgaelsen.*'® Det har imidlertid varet omdiskuteret, hvorvidt
culpa in contrahendo er et kontrakt- eller deliktansvar. Gomard udtaler
herom, at “et krav, der stettes pa culpa in contrahendo, er ikke et — al-
mindeligt — kontraktkrav, et krav i anledning af kontraktbrud, men sna-
rere et deliktskrav”.*'” I modsatning hertil antager Norager-Nielsen og
Theilgaard, at ansvaret “bygger pa almindelige kontraktretlige grund-
setninger, hvorefter der foreligger det fornedne ansvarsgrundlag, nar
den, som har misligholdt kontrakten, ved kontraktindgéelsen har udvist
en adferd, der ma betegnes som culpgs, dvs. at der foreligger culpa in
contrahendo” *'® Forinden der tages stilling til uenigheden, skal son-
dringen og dens betydning for ansvaret prasenteres.

Erstatningsretten inddeles traditionelt i en erstatningsret i kontrakt-
forhold og en erstatningsret uden for kontraktforhold (delikt). Denne
retssystematik genfindes savel i lande, hvis ret bygger pa romerret som
i lande, der bygger pa den engelske common law. Sondringen herimel-
lem er derfor ogsa centralt placeret i den nordiske obligationsretlige sy-
stematik.*"” Hvor kontrakterstatningsretten primart behandles i tilknyt-
ning til den almindelige misligholdelseslare og i et vist omfang ugyl-
dighedslaeren, omfatter delikterstatningsretten de retsspergsmal, der
opstar, hvor der ikke bestar en (relevant) kontraktrelation mellem ska-
devolder og skadelidte. Der eksisterer i sagens natur vaesentlige lig-
hedstegn mellem de to erstatningsdiscipliner. Erstatningsgrundlaget er
det samme i form af kravene om ansvarsgrundlag, skade, kausalitet og
adekvans. Hertil kommer de identiske krav om den erstatningsberetti-
gedes tabsbegrensningspligt samt betydningen af egen skyld. Ligele-
des er formalet med og hensynene bag begge discipliner at vere tryg-
hedsskabende og adfaerdsregulerende. Hermed er det imidlertid slut
med lighederne. Forskellene falder serligt i folgende hovedpunkter:

416. Se Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i obligationsret I, 2000, s. 244 og
Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 138.

417. Se Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 138, med note 18.

418. Se Jacob Norager-Nielsen/Soren Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 305 i
smatrykket.

419. Se nermere herom serligt Bo von Eyben og Hans Henrik Vagner: Larebog i erstatningsret,
1999, s. 1 ff og Bernhard Gomard: Forholdet mellem Erstatningsregler i og uden for Kon-
traktforhold, 1958, s. 9 ff.
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hensynenes indhold, bevisbyrdereglerne, verneting og lovvalg samt
erstatningens beregning.

Det er ikke det samme, der forstas ved tryghedsskabende og ad-
feerdsregulerende 1 de to discipliner. 1 kontraktforhold betyder tryg-
hedsskabende, at aftaleparterne ma kunne stole pa lafter og kontrakter
som sadan. For at nd dette mal konstrueres reglerne adferdsregule-
rende derved, at det ikke kan betale sig for en part at bega kontrakt-
brud. Formélene knytter sig her til en speciel pravention i form af en
individbeskyttelse af aftaleparterne. I deliktforhold formuleres tryg-
hedsskabende derimod normalt som en beskyttelse af liv og ejendele
ved et krav om ekonomisk genopretning og den adfaerdsregulering, der
her tilsigtes, betoner i stedet den almene pravention forstiet som rets-
ordenens evne til i almindelighed at motivere folks handlemenstre.**

Bevisbyrdereglerne er tillige forskellige. Ved ansvaret uden for kon-
trakt er det skadelidte, der i overensstemmelse med det almindelige
procesprincip ma bevise, at modparten har handlet culpest, og at ska-
den er kausal. Ansvaret i kontrakt antages derimod at vaere et prae-
sumptionsansvar, hvor realdebitor ma fore exculpationsbevis.**' Bevis-
byrden for kausalitet vendes dog normalt ikke om.**

Sondringen er tillige bestemmende for veernetings- og lovvalgs-
sporgsmdl. Reglerne om verneting 1 kontraktforhold i retsplejelovens
§ 242 og EF-domskonventionens*” artikel 5, nr. 1 er afvigende fra reg-
lerne om erstatning uden for kontrakt i retsplejelovens § 243 og EF-
domskonventionens artikel 5, nr. 3. Om lovvalget folger det af dansk
international privatret, at deliktkrav i almindelighed bedemmes efter
lex loci delicti, hvorimod kontraktkrav bedemmes efter den lov (ret),
der er vedtaget mellem parterne eller den ret, som aftalen har sin neer-
meste tilknytning til, jevnfer lovvalgskonventionens artikel 3 og 4.***

420. Om forskellen se serligt Bo von Eyben og Hans Henrik Vagner: Larebog i erstatningsret,
1999, s. 24.

421. Jaevnfer Nils Elmelund m.fl.: Larebog i dansk og international keberet, 1996, s. 93, Bern-
hard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 132 og 155, Henry Ussing: Obligationsretten —
Almindelig del, 1967, s. 112. Se dog af anden opfattelse Mads Bryde Andersen/Joseph
Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 252 og Jacob Norager-Nielsen og Soren
Theilgaard: Kebeloven med kommentarer, 1993, s. 309 f, der antager, at der ikke kan opstil-
les en sadan almindelig bevisbyrderegel for kontraktforhold.

422. Jevnfer Bernhard Gomard: Obligationsret, 2. del, 2003, s. 156.

423. Konvention af 27/9-1968 om retternes kompetence og om fuldbyrdelse af retsafgerelser i
borgerlige sager, herunder handelssager med senere @ndringer.

424. Konvention af 19/6-1980 om, hvilken lov der skal anvendes pa kontraktlige forpligtelser
(80/934/EQF).
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Afslutningsvist skal tillige den veesentlige forskel i erstatningens be-
regning fremhaves. Ved deliktansvaret udmales erstatning som den
negative kontraktinteresse, hvorved forstas interessen i kontraktens ne-
gation (tillidsinteressen). Subsumeres adfeerden derimod som et kon-
traktansvar vil den erstatningssegende kunne kraeve erstatningen ud-
malt som den positive opfyldelsesinteresse, der udtrykker interessen 1
kontraktens opfyldelse (forventningsinteressen). For kontraktansvaret
antages det dog i dag, at den ikke-misligholdende part normalt kan
veelge imellem de to former for erstatningsberegning.

Som det vil vere fremgaet, er der betydelige materielle og proces-
suelle forskelle imellem de to ansvarsformer. Spergsmalet er herefter,
om de for insiderhandelen karakteristiske fortielser skal subsumeres
som et kontrakt- eller deliktansvar. I hvert fald i forhold til disse forti-
elser synes subsumptionen som et kontraktansvar dog at matte veere
den rette.*”® Partsrelationen betyder, at parterne underlegges en loyali-
tetspligt (loyal oplysningspligt), der ikke folger af deliktretten. Hertil
kommer, at oplysningspligten er kodificeret i kebeloven, hvorefter for-
tielsen badde udger en mangel og et ansvarsgrundlag. Det vil derfor
forekomme anstrengt, safremt en fortielse, der udgjorde en kontraktret-
lig misligholdelse, ikke ogsa gav hjemmel til erstatning i kontrakt. Det
betyder, at kaberen vil have en valgret imellem de to beregningsgrund-
lag for ansvaret. Velger keberen at paberabe sig den negative kontrakt-
interesse over for insideren, betyder det, at han kan kraeve sig stillet,
som om kontrakten aldrig havde foreligget. Herved kan erstatningen
opgeres som differencen imellem den faktiske situation og situationen
uden kontrakt. Ordinare og ekstraordinere omkostninger ved vaerdipa-
pirhandelen (sdsom kurtage og andre gebyrer) ville i sa fald veere und-
gaet. Onsker keber derimod den positive opfyldelsesinteresse, kan han
kreeve sig stillet, som om kontrakten var blevet opfyldt efter sit ind-
hold. Erstatningen udgeres derved af differencen imellem rigtig og fak-
tisk opfyldelse. Ved beregningen heraf vil erstatningen skulle opgeres
som differencen imellem keberens faktiske handelskurs og den kurs,

425. Svaret er derimod mere tvivlsomt, safremt der tales om “fritstaende culpa in contrahendo”
sasom det prakontraktuelle ansvar (ansvar for forgaves kontraktforhandlinger), jevnfor
ogsd Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i obligationsret I, 2000, s. 244 ff.
Det preekontraktuelle ansvar behandles indgdende af Lasse Simonsen: Prekontraktuelt an-
svar, 1997.
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som han ville have handlet til, safremt han havde varet 1 besiddelse af
den interne viden.**

I forhold til erstatningsproceduren ber man serligt vaere opmaerk-
som pa skyldgradens betydning. Betydningen er blevet afdaekket af
Iversen,*" der antager en sddan refleksvirkning, at man i en insidersag
ber bestrabe sig pa at anlegge proceduren péd en sé hgj skyldgrad som
overhovedet muligt. Refleksvirkningen kan opstilles i fem punkter:

(i) Pavirkning af kausalitetsbeviset — jo grovere skyld, desto mere kan
skadelidtes bevis for kausalitet lempes.***

(i) Pavirkning af adwkvansbetingelsen — jo grovere skyld, desto min-
dre skal der til for at anse skaden for adakvat.*”

(iii) Pavirkning af fabsbeviset — jo grovere skyld, desto mindre bliver
beviskravet for tabets storrelse.***

(iv) Pavirkning af egen skyld-vurderingen — jo grovere skyld, desto
mindre vagt tillegges medkontrahentens egen skyld.*!

(v) Pavirkning af tabsbegreensningspligten — jo grovere skyld, desto
mindre krav stilles der til medkontrahentens tabsbegransningsfor-
anstaltninger.*”

Afslutningsvist skal det papeges, at betingelsen for, at keber kan gore
erstatningsbefojelsen galdende, er, at der reklameres rettidigt, og at
befajelsen tillige ikke fortabes ved passivitet. Herom kan i det hele
henvises til det ovenfor i afsnit 5.7.2 anferte. For handels- og civilkeb

426. Tilhaengere af leeren om den hypotetiske arsagskonkurrence vil dog i stedet beregne en even-
tuel erstatning som differencen imellem den faktiske handelskurs og den hypotetiske han-
delskurs, som keber ville have handlet til, sédfremt han handlede med en tredjemand i stedet
for insideren. Se naermere herom ovenfor i afsnit 3.6.6.

427. Se Torsten Iversen: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000, s. 78 ff.

428. Se herom tillige Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Lerebog i erstatningsret, 1999, s. 273,
Anders Vinding Kruse: Erstatningsretten, 1989, s. 146 og 151, Stig Jorgensen: Erstatnings-
ret, 1972, s. 218 og Henry Ussing: Erstatningsret, 1962, s. 202.

429. Se herom tillige Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Lerebog i erstatningsret, 1999, s. 280,
Anders Vinding Kruse: Erstatningsretten, 1989, s. 164 f, Stig Jorgensen: Erstatningsret,
1972, s. 208 med note 27.

430. Se herom tillige Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Larebog i erstatningsret, 1999, s. 212
og Henry Ussing: Erstatningsret, 1962, s. 202.

431. Se herom tillige Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Lerebog i erstatningsret, 1999, s. 295,
Anders Vinding Kruse: Erstatningsretten, 1989, s. 318, Stig Jorgensen: Erstatningsret, 1972,
s. 232 f, Henry Ussing: Erstatningsret, 1962, s. 186 ff og Bernhard Gomard: Egen skyld,
UfR 1958B, s. 149.

432. Standpunktet ses ikke fremfort i anden erstatningsretlig litteratur, men ligger fint i trad med
de ovrige antagelser om skyldgradens betydning.
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kreeves, at keber afgiver en neutral reklamation straks eller uden
ugrundet ophold, jevnfer princippet i kebelovens § 52.*° I forbruger-
keb er det derimod tilstraekkeligt med en neutral reklamation inden ri-
melig tid, jevnfor kebelovens § 81. Safremt selgeren retter en fore-
sporgsel herom, ma forbrugeren dog efter omstaendighederne vare for-
pligtet til at tilkendegive, hvilken befajelse han vil gere geeldende.**

5.8 Retspraksis om verdipapirhandel

Der foreligger ikke trykt dansk retspraksis, hvor en insiderhandel med
verdipapirer noteret pa fondsbersen eller optaget til omseatning pa en
autoriseret markedsplads er blevet medt med en kebe-/obligationsretlig
misligholdelsespastand og/eller pastand om erstatning imellem aftale-
parterne. Sa vidt det ses, foreligger der ligeledes ikke nogen trykte nor-
diske domme, hvor retten statuerer misligholdelse i en hermed lig-
nende situation. Der findes derimod en righoldig praksis om virksom-
hedsoverdragelser, hvor sazlgerens fortielser udger misligholdelse.
Som fremgaet af athandlingens afgraensning i afsnit 1.3 er analysen
valgt koncentreret om den lebende handel med ikke-kontrollerende ak-
tieposter. Det skyldes, at handelskarakteristikaene ved eksempelvis en
virksomhedsoverdragelse, fusion eller overdragelse af kontrollerende
aktieposter, snarere vil ligne et specieskab med meget omfattende for-
udgaende undersggelser af selskaberne og en udferlig informationsud-
veksling imellem aftaleparterne. Herved afviger de i betydelig grad fra
den lgbende handel pé det sekundaere verdipapirmarked. Hertil kom-
mer, at insiderhandel i forbindelse med virksomhedsoverdragelser eller
lignende normalt ikke foregér mellem szlger- og kebervirksomheden,
men derimod mellem én af disse og en udenfor stdende tredjemand, sa-
ledes som det eksempelvis var tilfeeldet i Konsul Qien-, C.W. Obel-,
Martin Gruppen- og Midtbank-dommen. Det vurderes derfor, at en ob-
ligationsretlig analyse af den foreliggende praksis ikke bidrager til at
belyse athandlingens formal og emne.

433. Se dog Mads Bryde Andersen/Joseph Lookofsky: Larebog i Obligationsret I, 2000, s. 227,
der formulerer den almene regel som en pligt til at reklamere inden rimelig tid.

434. Jevnfor ogsd Sonny Kristoffersen: De nye forbrugerkebsregler og standardvilkar, 2002, s.
41, med note 59.
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Kapitel 6
Retsteoretiske overvejelser

6.1 Indledning

Afhandlingens hovedformal har veeret at foretage en obligationsretlig
analyse af insiderhandel efter geeldende dansk ret. Herved har behand-
lingen primeert vaeret disponeret retsdogmatisk, forstaet som en beskri-
velse, analyse og systematisering af geeldende ret. Under analysens en-
kelte dele forekommer der til tider teoretisk uenighed eller usikkerhed
om retsstillingen. I sé fald er der taget stilling til, hvad der kan antages
at udgere geeldende ret. Denne stillingtagen falder dog ind under, hvad
der i almindelighed kan betegnes som den retsdogmatiske metode.*
De overvejelser, der her gores til genstand for behandling, har derimod
en mere retsteoretisk karakter, om end de i vidt omfang udspringer af
de konklusioner, der er blevet draget 1 de foregdende kapitler. Det for-
ste emne vedrerer diskussionen om retferdighed og tab (afsnit 6.2).
Det diskuteres til stadighed, hvorvidt insiderhandel kan anses at med-
fore nogen skadevirkning. I en obligationsretlig sammenhang ma
denne diskussion spille en serlig rolle, da retsomradet udelukkende be-
skeeftiger sig med fordringer af gkonomisk verdi. Modsat er verdipa-
pirhandelsretten en markedsret, hvor skade har en anden og bredere be-
tydning, og hvor begrebet derfor ikke udelukkende kan afgraenses til
okonomisk skade. Skadesbegrebet ma derimod i hgjere grad indeholde
betragtninger over retferdighed, herunder serligt om retsfolelse og lig-
hed. I det andet emne behandles det principielle forhold mellem obli-
gations- og verdipapirhandelsretten (afsnit 6.3). Der er tale om et ret-
ligt brydningsfelt, hvor den samme adfaerd (insiderhandel) reguleres i
forskellige retsdiscipliner med afvigende virkelighedsgrundlag og hen-
syn. Dette brydningsfelt har fordret en vis nysgerrighed, og der gores
nogle overvejelser herover. Afslutningsvis behandler det tredje emne
athandlingens sekundere formal, indeholdende en vurdering af hen-
holdsvis refleksioner over obligationsrettens anvendelse pa insiderhan-
del (afsnit 6.5 og 6.6). Konklusionen er, at retsstillingen ved markeds-

435. Jevnfor Stig Jorgensen: Ret og samfund, 1970, s. 22 f og Alf Ross: Virkelighed og Gyldig-
hed i Retslaeren, 1934, s. 108.
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transaktionerne er praget af tilfeeldighed, hvorved lige tilfalde behand-
les forskelligt. Hertil kommer, at markedstransaktionerne har fjernet
sig s& meget fra obligationsrettens virkelighedsgrundlag, at obligati-
onsretten 1 sin nuverende udformning ikke bor finde anvendelse
herpa.**® En andring af retsstillingen overvejes, og der opstilles nogle
retssystematiske parametre en sddan @ndring ber forholde sig til.

6.2 Retferdighed og tab

6.2.1 Insiderhandelens enigma

I savel den juridiske som gkonomiske litteratur er det anfzegtet, om in-
siderhandel overhovedet medferer nogen skadevirkning, dels for de en-
kelte investorer og dels for markedet som sadan. Debatten har primaert
vaeret fort i USA, hvor serligt repreesentanter fra den sékaldte Chi-
cago-school har advokeret imod et forbud mod insiderhandel.*” Der
findes en anseelig mangde amerikansk litteratur, der beskaftiger sig
med reguleringens berettigelse.

Er repraesentativt og kronologisk overblik over synspunkterne kan fas ved gen-
nemlasning af felgende varker: Manne: Insider Trading and the Stock Market,
1966, Scott: Insider Trading: Rule 10b-5, Disclosure and Corporate Privacy, 9 J.
Leg. Stud. 801, 1980, Wang: Trading on Material Nonpublic Information on Im-
personal Stock Markets: Who Is Harmed and Who Can Sue Whom Under SEC
Rule 10b-5, 54 S. Cal. L. Rev. 1217, 1981, Cox: Insider Trading and Contracting:
A Reply to the Chicago School, Duke L.J. 628, 1986, Fisch: Start Making Sense:
An Analysis and Proposal for Insider Trading Regulation, 26 Ga. L. Rev. 179,
1992, Georgakopoulos: Insider Trading as a Transaction Cost: A Market Micro-
structure Justification and Optimization of Insider Trading Regulation, 26 Conn.
L. Rev. 1, 1993, Bainbridge: Insider Trading Regulation: The Path Dependent
Choice Between Property Rights and Securities Fraud, 52 SMU L. Rev. 1589,
1999.%%#

436. Dette sporgsmal ma ikke blandes sammen med spergsmélet, om obligationsretten kan finde
anvendelse pa markedstransaktionerne. Dette spargsmal er behandlet ovenfor i afsnit 3.4.

437. Chicago-skolen bruges som en samleetikette for en skole af teoretikere (bade ekonomer og
jurister), hvis teorier i seerlig grad fokuserer og bygger pa de frie markedskreefter.

438. Af nordiske vaerker med en behandling heraf kan blandt andre fremhaves Catarina af San-
deberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 36 ff, Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001,
s. 261 ff, Lars Afrell/Hdakan Klahr/Per Samuelsson: Larobok i kapitalmarknadsratt, 1998, s.
270 ff, David Moalem/Jakob Kristensen: Insider trading — ulovlig handel med vardipapirer,
Justitia 1998:3, s. 8 ff og Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 28 ff.
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I modsatning hertil har den europaiske debat varet forholdsvis spar-
som. At debatten ikke har faet en mere central placering i Europa, skyl-
des formentligt, at der ikke synes at veere nogen fremtraeedende europae-
iske fortalere for en deregulering. Hertil kommer, at vi har kunnet tage
afsaet 1 den amerikanske debat, der ikke har fert til en sddan. Man
kunne derfor vanskeligt forestille sig et anderledes udfald i Europa.**
Den manglende debat har dog haft en vis negativ effekt i form af et
knapt sa steerkt fokus pa mulige rationaler bag insiderforbuddet. | USA
har begge sider mattet udvikle og slibe sin argumentation til for at
kunne forsvare regulering henholdsvis deregulering. I Europa har man
derimod kunne forlade sig herpa og blot importere resultatet i form af
forbuddet mod insiderhandel. Det betyder, at savel den EU-retlige som
den danske lovgivnings fundament blot bestar af nogle generelle be-
tragtninger af nationalekonomisk observans, hvorefter insiderhandel
anses at skade investorernes tillid til markedet og dermed markedet per
se.

Rationalerne for og imod insiderhandel er imidlertid af vardi for af-
handlingens emneomrade. Det skyldes, at de kan inddeles i sddanne,
der er baseret pa retfeerdighedsbetragtninger og sadanne, der er baseret
pa okonomiske betragtninger. Anvendes retferdighedsbetragtninger
kan insiderhandel anses for uretfeerdigt, fordi det bryder med en grund-
leeggende lighedsgrundsatning forstaet som lighed til udnyttelse af in-
formation. Lighed og redelighed udger da ogsé to af verdipapirhan-
delsrettens tre grundprincipper om ligelighed, redelighed og gennem-
skuelighed efter verdipapirhandelslovens § 18. Anlegges i1 stedet
okonomiske betragtninger, ma man beskaftige sig med, hvorvidt insi-
derhandelen paferer andre individer et gkonomisk tab. Selvom de to ra-
tionaler er beslegtede og ofte fremfores sammen, er de vaesensforskel-
lige og kan hver is@r begrunde vardipapirhandelsrettens forbud mod
insiderhandel. Derimod kan kun de ekonomiske betragtninger under-
stotte obligationsretlige retsvirkninger, med mindre man ensker at om-
fordele gkonomiske vaerdier ud fra kompensationsbetragtninger (hvor
der ikke opstilles et tabskrav).

439. Der findes dog adskillige referencer til debatten i den europaiske verdipapirhandelsretlige
litteratur.
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6.2.2 Retfaerdighed som moralsk begreb

Behandlingen af retferdighedsrationalet kan naturligt tage sit afsaet 1
professor Mannes klassiske citat om studinen, der under en forelaesning
om, insiderforbuddets berettigelse ma opgive at finde rationel stotte
herfor, hvorpad hun stampende i gulvet udbryder: “I don’t care — It’s
just not right”.*** Mannes citat synes dog ikke at yde retfzerdighedsar-
gumentet tilstraeekkelig vaerdighed. I stedet reduceres den moralske ind-
vending til et standpunkt uden egentligt indhold. I en skandinavisk
kontekst har Ross udtrykt noget tilsvarende: “At paberdbe sig retfzer-
dighed er det samme som at sla i bordet: et folelsesmassigt udtryk der
gar ens krav til et absolut postulat og dermed basta.” At paberdbe sig
retferdigheden betyder derfor “intet som helst andet end at give kravet
en patetisk underbygning der afskarer en rationel argumentation, der
kunne bane vej for en forstielse”.**' Kan man ikke finde bedre argu-
menter, kan man med andre ord altid paberabe sig retfeerdighed. Der
kan imidlertid vaere gode grunde til studinens oplevelse af insiderhan-
del som uretferdigt. Snarere burde man derfor analysere de principielle
vurderinger og faktiske forhold, der kan begrunde forbuddet mod insi-
derhandel, idet dette fremtvinger en stillingtagen til selve naturen af
den pagaeldende adfeerd.

Om man overhovedet vil anerkende retfeerdighed som retlig konstruk-
tion athenger, som antydet ovenfor, af hvilken form for retsvidenskab,
man er tilhanger af. Den realistiske retsvidenskab vil med Ross afvise
“retferdigheden” og “den almindelige retsfolelse”, som uvidenskabe-
lig metafysik. Ross definerer retfeerdighedsbegrebet saledes: “Ud fra
den opfattelse, at alle retlige problemer er fordelingsproblemer, gér ret-
feerdighedens postulat ud pa et krav om lighed i fordeling eller tildeling
af fordele eller byrder. Retferdighed er lighed.”*** Retfardighed méa
altsa forstds som et relativt begreb, det vil sige som et krav om at Jige
tilfeelde behandles lige. Denne formulering betegnes det formelle lig-
hedskrav. For at puste liv heri opstiller Ross et udfyldende materielt
lighedskrav, hvorved forstas kvalifikationen af de kriterier, hvormed
man fastlegger, hvad der er lige tilfelde. Efter at have underlagt lig-
hedsbegrebet sin analyse nar Ross frem til, at begrebet udelukkende far

440. Se Henry G. Manne: Insider Trading and the Stock Market, 1966, s. 233.
441. Se Alf Ross: Om ret og retferdighed, 1953, s. 358.
442. Se Alf Ross: Om ret og retferdighed, 1953, s. 351.
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betydning som felge af, at retsordenen opstiller visse almene kriterier
for, hvornar noget er lige — det materielle lighedskrav, og det er netop
athangigheden heraf, der forer til konklusionen, at lighedsidealet som
sadant ikke betyder andet end korrekt anvendelse af en almindelig re-
gel. Ifalge Ross’ terminologi er konsekvensen nemlig “at den tilsynela-
dende evidens, der kan knytte sig til lighedstanken og som foles at give
retferdighedsformlerne deres selvtilstraekkelige begrundelse, slet ikke
deekker det der er det praktisk essentielle i disse formler, nemlig de
materielle vurderingspostulater”.**® Dette forer i sidste ende til hans
forkastelse af retfeerdigheden: “vi der har sat os til opgave at undersoge
hvilket bidrag videnskaben kan yde til en rationel droftelse af politiske
problemer, og som har gennemskuet bedraget, [...] ma nagte retfaer-
dighedsideologien plads i en rationel retspolitisk argumentation.”**

Man kan imidlertid anfere, at den principielle retsfilosofiske afvis-
ning af retfeerdighed hovedsageligt vil vaere en terminologidiskussion,
hvorved forstds, at omdrejningspunktet snarere har karakter af, hvad
man betegner retferdighedsproblematikken, og ikke af om problema-
tikken har relevans. Modpolerne reprasenteres af to retsfilosofiske
skoler — naturretsteoretikerne og retspositivisterne, der igennem &r-
hundreder har vaeret pa kollisionskurs, og hvis uenighed primert har
vedrert moralens plads i retsbegrebet. Som papeget af Zahle er “aktu-
elle naturretlige forfattere [...] oftest villige til at legge visse domine-
rende moralske standpunkter til grund for deres naturforstaelse, og
retspositivisterne er villige til at lade den faktiske orden underkaste en
mere eller mindre indgribende moralsk censur. S& det er svert at se, at
denne uenighed skulle udgere nogen praktisk forskel.”**> Som eksem-
pel kan Hart, der stir for den stadigt dominerende retspositivisme,
fremhaeves. Hart vil holde moral ude af retsbegrebet — derfor er han
positivist — men han anerkender, at moral spiller en rolle ved fortolk-
ning af love og andre retskilder, og at retten — for at vaere ret — ma op-
fylde visse minimale indholdsmaessige krav.**® Man kan derfor kun
veaere enig, nar Zahle konkluderer, at dette i praksis ikke er til at skelne
fra en nogenlunde virkelighedsnar naturret.

443. Se Alf Ross: Om ret og retferdighed, 1953, s. 357.

444. Se Alf Ross: Om ret og retferdighed, 1953, s. 359.

445. Se Henrik Zahle: Hvad skal jeg gore i denne sag — Retsfilosofien mellem videnskab og prak-
sis, Ju 2003:3, s. 82.

446. Se H.L.A. Hart: The Concept of Law, 1994.
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Som fremgéet vil det vaere en interessant om end kraevende opgave
at f& kvalificeret retferdighedsbegrebet nermere. I nervaerende sam-
menhaeng skal det blot fremhaeves, at retfeerdighed, forstaet som lig-
hed, ligger til grund for den vaerdipapirhandelsretlige lovgivning og ma
antages at spille en rolle for de investorer, der handler pa vaerdipapir-
markedet. Om den ulighed investorerne oplever rent faktisk paferer
dem et tab, er i den sammenhang ikke bestemmende for retfeerdigheds-
folelsen. Problemet er dog, at begrebet derved far en subjektiv karak-
ter, der fokuserer pa retsfolelse frem for retsfakta, hvilket gor en naer-
mere analyse vanskelig. Om denne subjektivering kan man som Afrell,
Klahr & Samuelsson med en vis rette sige, at herved “framtrader argu-
mentet for en reglering ndrmast som ett cirkelargument — vi har inget
att frukta forutom fruktan sjilv”.*’ 1 forhold til folelsen af ret og uret
ved insiderhandel, kan retssociologien dog vere af interesse. I USA er
der foretaget retssociologiske undersegelser, der paviser, at man er
mere tilbgjelig til at anse en adferd for klandreverdig, nar den kraen-
kede er et andet individ, som man stir i en personlig relation til, end
hvor den krenkede er en mere anonym enhed.**® Det er vel tillige sé-
dan, at jo mere fjern og abstrakt en potentiel skadelidt er, desto mindre
bliver opfattelsen af, at man begar en ulovlighed. Dette har serlig be-
tydning for insiderproblematikken, hvis arketype-situation netop er
handelen i det anonyme veardipapirmarked (markedstransaktionerne).
Her ma man antage, at investorernes retsfolelse bade som krenker og
kreenket vil vaere anderledes end i den traditionelle obligationsretlige
virkelighed, hvor aftaler indgés i et personligt aftalerum. En sddan an-
tagelse ville unagteligt svaekke det subjektive retfeerdighedsarguments
(retsfolelsen) tyngde i den veerdipapirhandelsretlige argumentation.

6.2.3 Okonomiske tabsbetragtninger

I modsetning til retfeerdighedsbegrebets fokusering pa moral og retsfo-
lelse, knytter de ekonomiske tabsbetragtninger i insidersammenhan-
gen sig til den mere objektive konstatering af en gkonomisk skadevirk-
ning pa andres formuegoder (penge eller veerdipapirer). Man kan med
(endnu) et farverigt citat af Ross formulere det skonomiske raeson séle-
des: “Jeg vil opstille det som en almindelig anbefalelsesverdig regel, at

447. Se Lars Afrell/Hdkan Klahr/Per Samuelsson: Larobok i kapitalmarknadsratt, 1998, s. 275.
448. Se blandt andre William K. S. Wang/Marc 1. Steinberg: Insider Trading, 1996, s. 105-117
med yderligere henvisninger.
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en handling aldrig ber forbydes, endsige straffes, nir dens interferens
med andres interesser ganske er betinget af, at andre fordemmer den
moralsk. Mere bramfrit udtrykt: Folk skal have lov til at foretage sa-
danne handlinger der ikke rager andre, bortset fra at andre anser dem
for syndige i sig selv”.**

De gkonomiske tabsbetragtninger er fundamentet i den obligationsret-
lige tankeverden, der beskeftiger sig med forhold af gkonomisk verdi.
Obligationsretten er som udgangspunkt individorienteret, forstaet der-
ved, at man tilsigter en personlig beskyttelse af individets formue. Ved
de udnyttelsesforbud, der analyseres i afthandlingen, har retsordenen
konstrueret regler om, at en kraenket enten kan frigere sig eller fastholde
aftalen samt, at han kan kraeve sit tab erstattet. Hertil kreeves dog, at for-
tielsen har en vis betydning: en betydning, der formuleres i kravet om, at
fortielsen skal vaere bestemmende. Dette er en anderledes retskonstruk-
tion end verdipapirhandelsrettens markedsorientering, hvor den skade-
lidte er markedet per se. Som det vil fremga nedenfor i afsnit 6.4.1 om
beskyttelseshensynene, bygger vardipapirhandelslovens forbud da hel-
ler ikke pé sddanne snaevre gkonomiske tabsbetragtninger.

6.3 Retsdisciplinere konvergenssporgsmal

Afhandlingens emneomrade repraesenterer ikke et unikt retligt feeno-
men. I de seneste artier har man kunnet iagttage udviklingen af spe-
cielle retsdiscipliner, der for fleres vedkommende er traengt ind pad om-
radet for juraens almindelige del. Udviklingen er en nedvendig folge af
behovet for at tilpasse retten den stadigt mere komplekse virkelighed,
og konsekvensen er, at der i dag er sket en ikke ubetydelig retliggerelse
af det moderne samfund — en udvikling, der i retssociologien beskrives
som “rettens kolonisering af livsverdenen”.*" De nye retsdiscipliner/
retsomrader udvikles, fordi virkeligheden @ndrer sig, og der opstar et
praktisk behov herfor. Dermed har man ogsa erkendt, at retsdiscipli-
nerne/retsomraderne ikke udelukkende kan vurderes ved hjlp af det
allerede kendte. Det er dette skisma, som her kaldes det retsdiscipli-
nare konvergensspergsmal.*' Konvergens bruges herved som en sam-

449. Se Alf Ross: Ret og retferdighed, 1953, s. 466 f.

450. Begrebet er serligt gjort kendt af Jiirgen Habermas i verket Theorie des kommunikativen
Handelns, Band 2, 1981, s. 527 f.

451. Begrebet er afledt af konvergent, der bruges om to linjers retning mod det samme punkt.
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lebetegnelse for et retligt brydningsfelt eller samspil, og begrebet om-
handler i sin grundsubstans retsdisciplinernes indbyrdes afgrensning
og bereringsflader. Ved det retlige samspil komplementerer discipli-
nerne hinanden. Ved brydningsfeltet opstar der en retlig inkonsistens.
Hvilken disciplin har forrang ved regeloverlap? Hvordan skal man lgse
retskonflikter, nar disciplinerne er sideordnede? Skal retsregler overfo-
res og anvendes pd samme made pa den nye og @ndrede virkelighed?
Dette er blot nogle af de meget vigtige konvergensspergsmal, som i
dag méa behandles i retsvidenskaben.

I disse ar synes der pavist et voksende antal anomalier mellem
gamle og nye samt almene og specielle discipliner.*”> Man kan med
Stuer Lauridsen formulere det sdledes, “at retssystemet for sa vidt kan
siges til stadighed at befinde sig i en tilstand af disharmoni og mangel
pa fuldstendig konsistens”.** Samme konklusion nds af Blume, der
med henvisning til blandt andet forandringstempoet konkluderer, at
“retssystemet [har] faet en indretning, der er truende for dets eksistens
som sammenhangende system”.*** Til eksemplifikation kan man frem-
have den parallelle retsvidenskabelige indsats pa sé forskellige omra-
der som markedsretten, skatteretten og idratsjuraen.

Markedsretten betragtedes oprindeligt som en del af konkurrence-
retsdisciplinen, hvilket hovedsageligt skyldtes Knophs indsats.*® Ferst
med Bernitz’ doktorathandling “Marknadsratt” fra 1969 opnaede mar-
kedsretten sin selvstendighed som begreb og juridisk disciplin i den
juridiske teori.** I Danmark indtraf det officielle terminologiskift dog
forst i 1974/75, hvor en ny markedsferingslov aflgste den hidtidige
konkurrencelov. Konkurrenceretsbegrebet genindfertes herefter forst
officielt i 1989, hvor konkurrenceloven erstattede monopolloven. Den
retsdisciplinere debat var dog ikke skrinlagt med det officielle termi-

452. Se herom Thomas Wilhelmsson: De alménna larorna under trycket fran réttens fragmente-
ring och avnationalisering, Retfaerd, 2003. Om brydningsfeltet imellem den almene offent-
lige ret og arbejdsretten se blandt andre Hans Gammeltoft-Hansen: Ombudsmandens vareta-
gelse af de forvaltningsretlige hensyn inden for det arbejdsretlige omrade — nogle generelle
betragtninger, Ju 2003:7, s. 241 og Jens Kristiansen: Offentlige personaleforhold i en bryd-
ningstid, Ju 2003:7, s. 252.

453. Se Preben Stuer Lauridsen: Studier i retspolitisk argumentation, 1974, s. 555.

454. Se Peter Blume: Juristen i det usikre retssystem, Ju 2002.192.

455. Se Ragnar Knoph: Oversikt over Norges Rett, 1934, s. 354 ff og samme: Andsretten, 1936,
s. 519.

456. Se Ulf Bernitz: Marknadsratt, 1969, s. 52 ff og 62 ff. Det er interessant at Bernitz selv angi-
ver Sten Tingelin som termens ophavsmand i Juristnytt 1968, s. 415, jevnfer athandlingens
s. 63.
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nologiskift. Tvaertimod har der igennem adskillige artier veeret fort en
omfattende debat om disciplinens indhold og afgraensning.*’

Den skatteretlige konvergensdebat synes serligt at have koncentre-
ret sig om forholdet mellem skatte- og civilretten. Omdrejningspunktet
har veeret om civilrettens begrebsapparat skulle diktere den skatteret-
lige fortolkning af de tilsvarende begreber i skattelovgivningen. Ek-
sempelvis om begreber sdsom overdragelse eller juridisk person skal
forstas pd samme made i henholdsvis skattelovgivningen og den almin-
delige formueret. Hertil kommer verdifulde specialstudier af for ek-
sempel forholdet mellem skatteret og selskabslovgivningen samt skat-
teret og &rsregnskabsloven.**®

Ogsé idreetsjuraen (sportsretten) har pakaldt sig en stadigt sterre
retsvidenskabelig interesse 1 takt med, at de skonomiske interesser in-
den for idretten er vokset betydeligt. Evald har (med en vis humor)
formuleret sporgsmalet saledes: “I den egyptiske by Sharm el-Sheik
blev fredstopmedet i oktober méned 2000 mellem Israel, palastinen-
serne, Egypten og USA afholdt pa et sportshotel. 1 september maned
2000 blev en superligafodboldspiller demt for vold efter et hdndge-
mang i en taxa. Ingen vil sikkert mene, at der her er tale om to idrcets-
juridiske eksempler eller begivenheder. Men hvad er i henseende til
idreetsjura-terminologien forskellen mellem den fodboldspiller, der ef-
ter en nat i byen slar pa en medpassager i en taxa, og den fodboldspil-

457. Om markedsforingslovens omrade se Folketingstidende 1973/74 tilleg A, spalte 2256. Af
litteratur udover de allerede navnte vaerker se blandt andre Erling Borcher/Frank Boggild:
Markedsforingsloven, 2001, s. 23 ff, Palle Bo Madsen: Markedsret, Del 1, 2000, s. 1-18, Ulf
Bernitz: Market Law as a Legal Discipline, Scandinavian studies in Law, 1979, s. 53 ff, Paul
Kriiger Andersen: Markedsforingsret, 1978, s. 76 f, Mogens Koktvedgaard: Konkurrence-
praegede Immaterialretspositioner, 1965, s. 275 ff og samme: Larebog i konkurrenceret,
2000, s. 41 f.

458. Aflitteratur se blandt andet debatten imellem Nikolaj Vinther/Erik Werlauff og Jakob Bund-
gaard — Nikolaj Vinther/Erik Werlauff: Nar civilretten fraviges i skatteretlig sammenhang,
TFS 2003, s. 345, Jakob Bundgaard: Lidt mere om konvertible obligationer i skatte- og ci-
vilretten — TFS 2003, 113 LR, revisited, TFS 2003, s. 523 og Nikolaj Vinther/Erik Werlauff:
Skatteretten ma ikke vilkarligt afvige civilretten, TFS 2003, s. 705. Se i ovrigt Jakob Bund-
gaard: On tax Law and Private Law Relations, Scandinavian Studies in Law — Volume 44, s.
77 ff, samme: Regnskabet og skatteretten (I) Arsrapportens civilretlige forudsatninger, SR-
Skat 2002, s. 126 ff samme: Regnskabet og skatteretten (II) Arsrapportens skatteretlige ef-
fekt, SR-Skat 2002, s. 224 ff, Nikolaj Vinther: Skat og arsrapport — Refleksioner over regn-
skabsreformens betydning for skatteretten, UfR 2002B, s. 243 ff, Aage Michelsen: Forholdet
mellem selskabsret og selskabsskatteret, NTS 1999:1, s. 91 ff, Jan Pedersen: Mere om for-
holdet mellem skatteret og civilret, SR-Skat 1992, s. 101 ff, I. A4 Strobel: Forholdet mellem
skatteret og civilret?, SR-SKat 1991, s. 377 ff, Jan Pedersen: Skatteudnytttelse, 1989 og
Thoger Nielsen: Beregningsgrundlag og ligningsgrundlag, TfR 1963, s. 347 ff.
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ler, som under en fodboldkamp nikker en fodbolddommer en skalle?
Med andre ord, pa hvilke méder adskiller idraetsjuraen sig fra den al-
mindelige jura?”. Ved at analysere idretsjuraen har Evald blandt andet
konkluderet, at der bestar en vekselvirkning imellem den almindelige
jura og idraetsjuraen, derved at eksempelvis “idraetshensynet” kan be-
grunde en pracisering, indskreenkende eller udvidende fortolkning af
reglerne fra juraens almindelige del.*”

Den retsvidenskabelige indsats inden for sa forskellige omrader som
markedsretten, skatteretten og idreetsjuraen har stor veerdi — savel prak-
tisk som retsvidenskabeligt. I forhold hertil er det et lignende spadt
skridt, der tages nedenfor om brydningsfeltet mellem obligations- og
veerdipapirhandelsretten.

6.4 Om obligations- og verdipapirhandelsrettens
brydningsfelt

6.4.1 Beskyttelseshensynet ved forbuddet mod insiderhandel

Som navnt i athandlingens indledning beskriver vaerdipapirhandelsret-
tens udnyttelsesforbud mod insiderhandel en adferd, der er velkendt i
obligationsretten. Insiderforbuddets asymmetriske handelssituation,
hvor den ene part er i besiddelse af en bestemmende viden og handler
pa baggrund heraf, har saledes kunnet udgere kardinalpunktet for de
foregdende kapitlers obligationsretlige analyse. Det faktum, at det er
den samme adferd, der sgges reguleret, ber dog ikke lede til den opfat-
telse, at det er de samme hensyn, der ligger bag. Dette formuleredes
ganske rammende af det bersudvalg, der i 1990 fik til opgave at vur-
dere de hidtidige danske regler om insiderhandel i lyset af, at man i
EU-regi éret forinden havde vedtaget insiderdirektivet.*®® Om hensynet
bag samt formalet med et forbud mod insiderhandel udtalte bersudval-
get folgende: “Onsket om at gennemfore insider-forbudene ma ses i
sammenhang med et generelt enske om at sikre et effektivt og velfun-
gerende marked for tilvejebringelse af kapital [...]. Afgerende for veer-

459. Se Jens Evald: 1dretsjura — en selvstendig retsdisciplin?, Rettid 2002, s. 1 ff. Af litteratur se
blandt andre Lars Hallgreen: Sportsret, 2000, Heikki Halila: Vad ar kénnetecknande for
idrottsjuridiken?, Finskt-svenskt idrottsjuridiskt seminarium, red. av Heikki Halila och Olli
Rauste, 1999, s. 11 ff, Jens Evald, m.fl.: Idraet og Jura, 1997, Preben Stuer Lauridsen: 1draet-
sjura, 1983.

460. Se Radets direktiv 89/592/EQF i EFT nr. L 334/30.
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dipapirhandlen, herunder handlen over fondsbersen, er blandt andet in-
vestorernes tillid til, at de stilles lige. Denne tillid kan sveekkes, safremt
der forekommer insider-handel, idet visse investorer herved opnar en
fordel, som andre ikke har mulighed for. Formalet med at indfere insi-
der-forbud, som er strafsanktionerede, er sdledes primart at sikre en
generel samfundsmaessig interesse i at skabe og bevare tilliden til det
finansielle marked”.*"!

Den primare begrundelse for det danske insiderforbud er dermed, at
man onsker at beskytte vardipapirmarkedet.*> Samme begrundelse
genfindes i det dageldende insiderdirektiv*® og i det nyligt vedtagne
markedsmisbrugsdirektiv.***

Omvendt udtalte bersudvalget folgende om den enkelte investors
beskyttelse: “Beskyttelsen af den enkelte keber/selger opnéds ved an-
vendelse af almindelige civilretlige regler om ugyldighed, mislighol-
delse og erstatning [...] samt straffelovens kapitel 28 og 29 om for-
mueforbrydelser. Strafsanktionering af insider-forbudene er séledes i
mindre grad begrundet ud fra et enske om at beskytte de personer, der
som keber eller selger i1 det konkrete tilfeelde handler med en insider
[...]°.%%

Beskyttelsen af de enkelte investorer ligger altsé i henholdsvis civil-
retten (obligationsretten) og i den almindelige strafferet. At bersudval-
get har valgt at fremhave strafferetten pa lige fod med civilretten synes
teoretisk velbegrundet, idet straffelovens bestemmelser om formuefor-
brydelser, i lighed med obligationsretten, fordrer en kobling mellem
den strafbare handling og et konkret formuetab for en eller flere perso-
ner. Dette star i kontrast til veerdipapirhandelsretten, hvor forbrydelsen
antages at vere begdet over for markedet som sadant. | praksis kan
strafferettens formueforbrydelser dog ikke antages at have nogen sterre
betydning ved insiderforbrydelser efter dansk ret, hvilket skyldes det
vaerdipapirhandelsretlige insiderforbuds karakter af lex specialis, hvor-

461. Se Betenkning nr. 1216/1991 om Insider-handel, s. 33.

462. Jevnfor ogsa Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 399 og Nis Jul
Clausen: Borsret — Insider handel, 1992, s. 11 f. Nis Jul Clausen var medlem af det bersud-
valg, der forfattede beteenkningen.

463. Se preeamblen i Radets direktiv 89/592/EQF. Af litteratur herom se Klaus Hopt: The Euro-
pean Insider Dealing Directive, 27 Common Market Law Review 51, 1990.

464. Se direktiv 2003/6 EF af 28. januar 2003. Direktivet godkendtes af Radet den 3. december
2002 og tiltradtes af Kommissionen den 11. december 2002.

465. Se Betaenkning nr. 1216/1999 om insiderhandel, s. 33.

177



Kapitel 6: Retsteoretiske overvejelser

efter man netop har indfert en strafregulering for denne serlige form
for bedrageri.

I norsk ret fremhaves markedshensynet som det baerende legislative
hensyn,*® og om tillidshensynets generelle relevans udtales folgende:
“Verdipapirmarkedets oppgaver kan ikke bli lgst dersom det ikke er
akterer som ensker & tegne, kjope eller selge verdipapirer. En avgjo-
rende forutsetning for at noen vil delta i et verdipapirmarked er at de
har tillit til at markedet fungerer pa en forutsigbar méte”.*’

I svensk ret formuleres markedsorienteringen endnu sterkere. I for-
arbejderne til insiderlagen af 1990 anferes folgende: “En brist pé tatt-
visa spelregler pa marknaden far antas medf6ra att investerare tapper
fortroendet och soker sig till andre marknadsplatser dar konkurrensen
sker pa like villkor for alla aktdrer. Nar fortroendet for spelreglerna pa
en marknadsplats minskar, finns det risk att omséttningen minskar vil-
ket leder till en simre marknadseffektivitet. En sadan utveckling vore
till forfing for en fortsatt god riskkapitalforsdrjning”.*® Herefter gér
man skridtet videre ved at drage folgende konsekvens af markedsorien-
teringen: “Insiderlagen bor vara tillimplig pé alla affarer diar en part
sakner anledning att ta reda pa vem som ar modpart och pa affarer, som
avsluttas vad giller bl.a. likvid och leverans pa for marknaden i fraga
sedvanligt sitt. Affarer som sker mellan parter som er kénda for varan-
dre och som féregés av mer eller mindre omfattende férhandlinger och
upprattende av skriftliga avtal, faller utanfor lagens tillimpningsom-
rade”.*” Den svenske insiderlag regulerer derved kun insiderhandel
ved markedstransaktioner og der er ydermere indsat folgende straffri-
hedsgrund i lovens § 20, stk. 4: “I fall som kan antas sakna betydelse
for allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden eller som an-
nars ir ringa skall inte domas till ansvar enligt denne paragraf”.*

I international sammenhang ma det fremhaves, at ogséd den foderale
amerikanske verdipapirhandelsret anferer samme markedsretlige be-

466. Se Finansdepartementets heringsnotat af 20/11 1990, s. 24 samt NOU 1978:42, s. 78 f og
112 f. Se udforligt herom Rube Sewebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 32 ff.

467. Se NOU 1996:2, s. 24.

468. Se Proposition 1990/91:42, s. 38.

469. Se Proposition 1990/91:42, s. 50.

470. Det svenske krav om en betydning for det anonyme vaerdipapirmarked blev provet i den sa-
kaldte Transanlantic-sag. Se herom Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, 2002, s. 87
ff og Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 265 f.
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grundelse for insiderreguleringen: “Insider trading threatens...markets
by undermining the public’s expectations of honest and fair securities
markets where all participants play by the same rules”.*’! Det er tillige
kun markedstransaktionerne, der omfattes af den amerikanske defini-
tion af insiderhandel.*’*

6.4.2 Brydningsfeltet

Erkendelsen af verdipapirhandelsrettens markedsorientering illustrerer
pa glimrende vis forskellen til den individorienterede obligationsret og
til det brydningsfelt, der herved opstar. Forskellen kan formuleres sa-
dan, at hvor obligationsrettens primaere beskyttelse er pd individni-
veau,'” ligger vaerdipapirhandelsrettens primare beskyttelse pa mar-
kedsniveau. Det betyder ikke, at obligationsretten ikke rummer en be-
skyttelse af markedet (omsaetningen) eller, at verdipapirhandelsretten
ikke rummer en investorbeskyttelse, blot, at der er forskel pa priorite-
ringen heraf:

BESKYTTELSESHENSYN
Obligationsretten [——>| Individbeskyttelse »| Markedsbeskyttelse
VeIl ——| Markedsbeskyttelse »| Investorbeskyttelse
handelsretten vt - vt

Hvor obligationsrettens regler om kontraktforhold primeert tilsigter en
beskyttelse af den enkelte og udstikker rammerne for, hvorledes gko-
nomiske forhold retmeessigt skal afvikles, er det bagvedliggende hen-
syn at beskytte omsetningen og dermed samfundet.*”* At kebe-/obliga-

471. Se H.R. Rep. No. 98-355, at 2 (1984).

472. Se herom James D. Cox m.fl.: Securities Regulation, Cases and Materials, 2001, s. 945 ff.

473. Dette geelder serligt den del af obligationsretten, der regulerer kontraktrelationer.

474. Se blandt andre de to danske hovedvearker pa obligationsrettens omrade af Mads Bryde An-
dersen/Joseph Lookofsky: Lerebog i Obligationsret I, 2000, s. 17 og Bernhard Gomard: Ob-
ligationsret, 1. del, 1998, s. 3 ff.
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tionsretten til eksempel har udviklet en retsgrundsatning om salgerens
loyale oplysningspligt skyldes, at retsordenen ensker, at en kaber i al-
mindelighed trygt kan regne med at fa en ordentlig ydelse, og at han
kan péberabe sig misligholdelsesbefojelser, safremt en salger fortier
en bestemmende viden. Omvendt er det klart, at selvom verdipapir-
handelsrettens primere beskyttelse er markedet som sidant, kan dette
kun opnés, hvis aktererne, herunder investorerne, sikres betryggende
markedsforhold. Nér veerdipapirhandelsretten regulerer insiderhandel,
er det primeert af hensyn til markedet, men arsagen hertil er, at investo-
rerne ellers ville fole sig utrygge ved at handle og muligvis helt afsta
herfra. Forskellen imellem retsdisciplinerne ber dog anspore en vis pa-
passelighed. @nsker man at knytte obligationsretlige sanktioner til han-
del pa vaerdipapirmarkedet, ma man i hvert fald gere sig visse overve-
jelser herom. Nedenfor prasenteres foruden en vurdering af retstilstan-
den nogle refleksioner herover.

6.5 Vurdering af retstilstanden for markedstransaktionerne

6.5.1 Indledning

Det fremgar af athandlingen, at det udelukkende er de investorer, der
star 1 et kontraktforhold med insideren, der kan rejse krav efter aftale-
og kabe-/obligationsretten om ugyldighed, misligholdelse eller erstat-
ning. At dette er geldende ret, fremgéar tillige af Insiderbetanknin-
gen'” og er almindeligt antaget i den juridiske litteratur om emnet.*”°
Konklusionen er ikke overraskende, da overtreedelsen af obligations-

rettens forbud imod at udnytte en bestemmende viden forudsatter en

475. Se Betenkning nr. 1216 af marts 1991 om Insider-handel, s. 15 f og 70.

476. Af litteratur hvor obligationsretten findes anvendelig pa markedstransaktionerne, se serligt
Paul Kriiger Andersen/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2003, s. 397 f, Jesper Lau Hansen: In-
formationsmisbrug (doktorathandling), 2001, s. 45 ff, David Moalem: Civilretlige sanktio-
ner ved insiderhandel, NTfS 1999:4, s. 108, Lennart Lynge Andersen/Jorgen Norgaard: Af-
taleloven med kommentarer, 1999, s. 164 f, Jesper Lau Hansen: Fondsbersen — Aspekter af
en fondsbersretlig forudsatning, 1999, s. 240 ff, Peer Schaumburg-Miiller/Erik Werlauff:
Borsretlig oplysningspligt — delvis tilpasning af dansk ret til internationale normer, UfR
1999B, s. 354, Lennart Lynge Andersen m.fl.: Aftaler og mellemmand, 2001, s. 158 f, Peer
Schaumburg-Miiller/Erik Bruun Hansen: Dansk Bersret, 1996, s. 311 f, Bernhard Gomard:
Almindelig kontraktsret, 1996, s. 159, Jesper Lau Hansen: Anmeldelse af “Borsret — Insi-
derhandel” af Nis Jul Clausen, J 1993.90, Nis Jul Clausen: Borsret — Insider handel, 1992, s.
110 f, Peter M. Nielsen: Strafferetlige og erstatningsretlige aspekter af insider-handel, R&R
1991:7, s. 24, Peer Schaumburg-Miiller/Erik Werlauff: Insider trading i retlig belysning,
UfR 1988B, s. 81.
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partsrelation og derfor udelukkende antages at kraenke den konkrete
medkontrahent. For denne medkontrahent indeholder obligationsretten
en endog serdeles omfattende beskyttelse. Spergsmaélet er imidlertid,
om forudsatningerne for obligationsrettens sarlige beskyttelse af kon-
traktforholdene (i modsatning til deliktforholdene) kan berettiges og
dermed er hensigtsmaessige, nar henses til de sarlige karakteristika der
kendetegner markedstransaktionerne ved vardipapirhandel?

6.5.2 Bruddet pa lighedsgrundszetningen
Markedstransaktionernes bestemmende karakteristika er gennemgaet
ovenfor i afsnit 3.3.2. Heraf fremgar, at handlerne afvikles via mellem-
mend 1 et anonymt aftalerum, og at koblingen af udbud og eftersporg-
sel blot er en gkonomisk funktion. Ud af en identisk investorgruppe,
der handler pa samme tid som insider, udvelger handelssystemet en til-
feeldig investor. Med tilfaeldighed forstés her, at i det likvide veerdipa-
pirmarked vil der altid vaere investorer, der vil kebe henholdsvis szlge
til samme pris (kurs), hvorfor koblingen mellem to investorer, lige sé-
vel kunne vare sket mellem to andre:

VZAERDIPAPIRMARKEDET
UdbUd Eftersporgsel
(salgstilbud) (kebstilbud)
X X
X .
: Y3
Insider_— _//_Y4
x| Y5
X \
= \Y 6 Y7

I illustrationen har insider faet Y2 som medkontrahent, og det betyder,
at Y2 opnér en retsbeskyttelse efter aftale- og kebe-/obligationsretten.
De ovrige Y-investorer, der befinder sig i nejagtigt den samme han-
delssituation, kan derimod ikke rette noget krav mod insideren, da de
ikke stér i et kontraktsforhold med denne. Eftersom kontraktrelationen
er tilfeeldig, bliver konsekvensen, at geldende ret behandler lige til-
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feelde forskelligt. En eventuel @ndring af denne retstilstand diskuteres
nedenfor 1 afsnit 6.6.2.

6.5.3 Betydningen af insiderhandelen i kontraktforhold

Som nzvnt kan den investor, der star i et kontraktforhold med insider,
gore krav geldende péd ugyldighed, misligholdelse og erstatning. Det
spergsmal, der behandles her, er, i hvilket omfang medkontrahenten
ved markedstransaktioner overhovedet kan siges at vaere berert af at
handle med en insider.

Formuleres insiderens brud over for medkontrahenten i den normale
obligationsretlige terminologi, vil insideren handle ansvarspadragende
ved at tilsidesatte sin loyale oplysningspligt over for medkontrahenten
og dette uanset, om der handles direkte eller via markedet. Efter den lo-
yale oplysningspligt bestar pligten og ansvaret i forhold til den kon-
krete medkontrahent, og erstatningskravet (foruden et eventuelt restitu-
tionskrav) ma beregnes som differencen imellem den faktiske handels-
kurs og den kurs, som en keber ville have handlet til, hvis han havde
varet i besiddelse af den samme interne viden som insideren.*”’

Problemet med at anvende obligationsretten pa markedstransaktio-
nerne er imidlertid, at virkelighedsgrundlaget har endret sig sa meget,
at formuleringen af dette kontraktansvar og afgraensningen over for de-
liktansvaret ikke laengere synes at passe herpa.

Sondringen mellem kontrakt- og deliktretten bygger pa en antagelse
om en grundleggende forskel herimellem. Normalt er dette da ogsa til-
feeldet. Der er stor forskel pa det at sparke en fodbold igennem et til-
feeldigt vindue og det at fortie en viden over for sin medkontrahent om,
at en aktie er 50 % mere verd end den aftalte kebspris. Ved markeds-
transaktioner med veardipapirer er denne sondring imellem kontrakt-
og deliktansvaret derimod forfejlet. For samtlige investorer — savel
selgere som kebere og uanset hvem der kobles med hvem — gaelder de
samme handelskarakteristika: de handler uathaengigt og uden pavirk-
ning af hinanden, og de stiller enten selv en kurs eller handler til mar-
kedskursen. Partsrelationen er uden betydning, og kursen er ikke gen-
stand for individuel forhandling. Det betyder, at medkontrahenten ville

477. Tilhaengere af leren om den hypotetiske arsagskonkurrence vil dog i stedet beregne en even-
tuel erstatning som differencen imellem den faktiske handelskurs og den hypotetiske han-
delskurs, som keber ville have handlet til safremt han handlede med en tredjemand i stedet
for insideren. Se neermere herom ovenfor i afsnit 3.6.6.
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have handlet til markedskursen eller den af ham selv stillede kurs, uan-
set om insideren handlede eller ej. Medkontrahentens gkonomiske situ-
ation er med andre ord status quo og dette uanset, om insideren er en
del af ligningen eller ej. Dette taler for i det hele taget at afskere obli-
gationsretlige krav ved veerdipapirhandel som markedstransaktioner.*”®

6.6 Refleksioner over retstilstanden

6.6.1 Bud pa anomaliens arsager

Konklusionen pa vurderingen ovenfor i afsnit 6.5 er, at retsstillingen er
uhensigtsmessig for markedstransaktionernes vedkommende. Dels be-
handles lige tilfelde forskelligt, da det kun er den tilfzeldige medkon-
trahent, der opnér en obligationsretlig beskyttelse, og dels kan man
seette spargsmalstegn ved, om den konkrete medkontrahent overhove-
det er pavirket af insiderhandlen. I det folgende gives et bud pa de mu-
lige arsager til denne anomalis opstéen.

Som grundlag herfor skal vaerdipapirhandelens karakteristika og for-
skellen til obligationsrettens virkelighedsgrundlag bringes i frisk erin-
dring. Den direkte transaktion udger obligationsrettens virkeligheds-
fundament.””” Herved forstds den klassiske aftaleindgdelsessituation,
hvor keber og selger har en vis forudgéende kontakt forinden aftalens
indgaelse. Aftalen indgés i et personligt aftalerum, der muligger en in-
formationsudveksling om ydelsens egenskaber, og salger har alminde-
ligvis et storre kendskab til ydelsen end keber. Den normale aftaleind-
gaelse pa vardipapirmarkedet sker imidlertid som en markedstransak-
tion med en handelsafvikling, der er vasensforskellig herfra, jevnfor
ogsad Kriiger, der om norsk ret udtaler, at “Det er ikke mye tilbake av
tradisjonell kjopsrett i den transaksjons-struktur som fremgar av vphl
fra 1997”.*%° Markedstransaktionen har folgende karakteristika: (i) af-
talen indgas i et anonymt aftalerum, der karakteriseres ved, at parterne
er hinanden ubekendte, at handelsbeslutningen treeffes uathaengigt af
den modstiaende investor og, at der ikke sker en informationsudveks-
ling forud for aftaleindgaelsen, (ii) selger og keber har adgang til den
samme information om ydelsen, (7ij) informationsgrundlaget tilveje-

478. Se af samme opfattelse i norsk ret Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 41 ff.

479. Jevnfor ogsa Rune Scebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 290 “Direktetransaksjoner
fremstar etter dette som “kjerneomradet” for alminnelige avtalerettslige og kjopsrettslige
regler om opplysningssvikt.”

480. Se Kai Kriiger: Norsk kjoppsret, 1998, s. 653.
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bringes af tredjemand (udstederen), (iv) handelen afvikles via vaerdipa-
pirhandlere som mellemmand og (v) koblingen af udbud og efter-
sporgsel er blot en gkonomisk funktion, da der i et likvidt vaerdipapir-
marked altid vil vare flere investorer, der gnsker at handle til samme
kurs.

Det anonyme aftalerum er det forste karakteristika indeholdende tre
undergrupper. Betragtes de selvstendigt, giver de to forste ikke anled-
ning til sterre kvaler i forhold til obligationsrettens anvendelse. At par-
terne ikke er bekendte med hinandens identitet kendes fra aftaleindga-
else ved eksempelvis fuldmagt, hvilket ikke forrykker de pligter, der
folger af partsrelationen.*®' Heller ikke det forhold, at parterne treeffer
deres handelsbeslutning uathangigt af hinanden og uden at udveksle
information, er obligationsretten fremmed. Til eksempel fremhaves
denne situation i motiverne til aftalelovens § 33 med understregelse af,
at aftaleparter ogsa, hvor deres handelsbeslutninger er uathangige af
hinanden, er pligtige at tage hensyn til medkontrahenten.**

Det andet og tredje karakteristika vedrerer adgangen til og formid-
lingen af information. Den searligt betydningsfulde rolle, som informa-
tion spiller i verdipapirhandelen, er et meget centralt kendetegn. En
lignende rolle findes formentligt kun i immaterialretten. Informatio-
nens serlige rolle har fort til, at visse forfattere (noget vidtgédende) har
fundet, at informationen er selve arsagen til, at der overhovedet eksi-
sterer en selvstendig regulering af vardipapirhandelen.*®® Informatio-
nens betydning skyldes for det forste selve karakteren af de handlede
verdipapirer. I modsetning til handelen med eksempelvis heste eller
andre handgribelige goder kan vardien af et vaerdipapir ikke bestem-
mes umiddelbart ved en besigtigelse. Et vardipapir er blot et stykke
papir, eller, safremt det er registreret i VP-centralen, en elektronisk da-
tamaengde, der berettiger ejeren til visse nermere specificerede krav.
For det andet er det et kendetegn for informationen pa verdipapirmar-
kedet, at den ikke kommunikeres fra s@lgeren af vaerdipapiret og der-

481. Jeevnfor ogsa Rune Seebo: Innsidehandel med verdipapir, 1995, s. 42 med note 10 og Peer
Schaumburg-Miiller/Erik Werlauff: Insider trading i retlig belysning, UfR 1988B, s. 81.

482. Se Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade, s. 74.

483. Se James D. Cox m.fl.: Securities Regulation, Cases and Materials, 2001, s. 1. Kun i imma-
terialretten spiller information en lignende rolle. Her udger informationen dog i sig selv det
beskyttelsesvardige gode. For et serstudium af denne informationsydelse se Kim Frost: In-
formationsydelsen, 2002. Et interessant retsvidenskabeligt bidrag herom er tillige givet af
Mads Bryde Andersen: Fragmenter af en informationsretlig grundregulering, Festskrift til
Mogens Koktvedgaard, 2003, s. 5.
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med bliver en del af aftaleforholdet.*® Oplysningspligten p&hviler deri-
mod udstederen og kun denne. For at sikre at aftaleparterne i det ano-
nyme marked handler pa samme vilkar, forbydes de sagar at videregive
intern viden, jevnfer vaerdipapirhandelslovens § 36, stk. 1, og dette er
en vaesensforskellig konstruktion fra, hvad der kendetegner obligati-
onsretten. En af de fundamentale obligationsretlige pligter er netop den
loyale oplysningspligt, hvorefter en aftalepart ma videregive en be-
stemmende viden til medkontrahenten eller afsté fra at handle. I veerdi-
papirhandelsretten er denne pligt ikke en kontraktforpligtelse, men der-
imod en udstederpligt.

Det fjerde karakteristika, hvorefter handelen afvikles via verdipa-
pirhandlere som mellemmand, er en veludviklet obligationsretlig afta-
leindgéelsesform. Heri bestdr der ikke nogen problemer.

Derimod er det femte og sidste karakteristika om kontraktrelationens
tilfeeldighed forskellig fra obligationsrettens virkelighed. Heri ligger, at
verdipapirmarkedets kobling af udbud og eftersporgsel er en gkono-
misk funktion. I det likvide verdipapirmarked vil der altid vere inve-
storer, der vil kebe henholdsvis selge til samme keobs- og salgspris.
Koblingen og dermed kontraktrelationen mellem to investorer, kunne
derfor lige savel vare sket mellem to andre.

lagttages de ovenfor gennemgéede karakteristika enkeltvis, giver de
ikke anledning til sterre refleksioner. Billedet endres imidlertid, sa-
fremt de kumuleres. Herved tegner der sig et billede af en virkelighed,
der ligger obligationsretten fjern, og dette ber foranledige en principiel
stillingtagen til, hvorvidt den partsrelaterede obligationsret overhove-
det ber finde anvendelse pa det anonyme verdipapirmarked.

I det traditionelle marked er hovedmarkedet personligt. Hertil har
retsordenen udviklet et obligationsretligt system, hvor partsrelationen
udger grundlaget for rettigheder og pligters opstaen. I dette marked ud-
vikledes med tiden ogsa et anonymt undermarked, hvis oprindelige be-
tydning har veeret begrenset, og hvor man i vid udstraekning blot over-
forte det obligationsretlige regelsat:*®

484. Undtagelse hertil geelder dog, nar udstederen handler sine egne aktier/vardipapirer.
485. Auktionsmarkedet er et sadant undermarked.
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DET TRADITIONELLE MARKED

Hovedmarked Undermarked
personligt anonymt

} T

Det obligationsretlige Det obligationsretlige
regelsat regelset

Eftersom det anonyme undermarked havde undtagelseskarakter, har
hovedargumentet for de partsrelaterede reglers anvendelse naturligt
nok veret omgéelsesbetragtninger. Man har ikke ensket, at en szlger
ved eksempelvis at handle over auktion kunne frigere sig fra de nor-
male forpligtelser mellem kabere og slgere, jeevnfor ogsd Hagstrom,
der med henvisning til kunst- og antikvitetsauktioner udtaler, at selge-
ren i sadanne tilfelde ikke kan tillades, at “utnytte auksjonsformen til a
fore kjoperen bak lyset”.**¢ Samme tankegang genfindes i Fuldmaegtig-
dommen®’” om ugyldighed ved en markedstransaktion, hvor aktiekabe-
ren (insideren) handlede via markedet. Herom udtalte den norske Hoje-
steret, at “Nogen veasentlig forskjel mellem dette tilfelde og det, at
indstevnte salv hadde henvendt sig til aktionerer i dette lille selskap,
kan der ikke sees at vaere”. Derfor antoges keberen ogsa i denne situa-
tion at vaere omfattet af den partsrelaterede loyale oplysningspligt. Ar-
gumentation ses tillige i NRt 1905.222 NoH, om en hestehandel ved
auktion, hvor den omstendighed, at selger var ukendt med, hvem han
ville fa som medkontrahent, ikke i sig selv indskraenkede pligten til at
varetage koberens interesse.*™

Med industrialiseringen har det traditionelle marked udviklet sig fra
primert at vedrere speciesydelser til i dag hovedsageligt at besta af ge-
nusydelser. Ligeledes er samfundets grundsyn eendret. Hvor det 19. ar-
hundrede domineredes af den liberale markedsekonomi og troen pa, at

486. Se Viggo Hagstrom: Kunst- og antikvitetsauksjoner i rettslig belysning, TfR 1986, s. 461.
487. Se NRt 1921.267 NoH. Dommen analyseres ovenfor i afsnit 4.7.6 Fuldmagtig-dommen.
488. Om dommen se Kai Kriiger: Norsk kjapsrett, 1998, s. 194 og 256.
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partsautonomien ubetinget ville vaere til samfundets nytte, har udvik-
lingen af den moderne velfaerdsstat og -gkonomi betydet en ikke ubety-
delig indskreenkning af den private kontraktfrihed. I 1800-tallet be-
skrev den engelske retshistoriker Maine kontraktrettens udvikling fra
middelalderen til kapitalismen. Udviklingen sammenfattede han som
gdende “fra status til kontrakt”.*** Med den ovenfor beskrevne udvik-
ling er det pafaldende, at pendulet synes at svinge tilbage igen séledes,
at man med en vis rette kan karakterisere den nyere retsudvikling som
gdende “fra kontrakt til status”,*® forstiet som en bevagelse fra en in-
dividualiserende til en objektiverende obligationsret. Om end parts-
autonomien stadig er grundlaget, har obligationsretten bevaget sig i
retning af en stadigt mere samfundsorienteret indfaldsvinkel, hvor
retsanvenderens fokus har forrykket sig fra parternes subjektive vilje i
retning af, hvad samfundet betragter som acceptable adfardsnormer.*"
Objektiveringen er illustrativ for, hvordan retten forseger at tilpasse sig
virkeligheden, og denne udvikling mé nedvendigvis antage karakter af,
at retten kommer haltende bagefter toget. At virkeligheden @ndrer sig,
er naturligvis ikke et nyt problem. Et gammelt citat af Ussing fra for-
steudgaven af “Keb” synes rammende: “Udviklingen af forskellige

489. Se Sir Henry Sumner Maine: Ancient Law, 1891, s. 170: “The movement of the progressive
societies has hitherto been a movement from Status to Contract”.

490. Udtrykket ses forst anvendt i dansk ret af Stig Jorgensen: Kontraktrettens udvikling og kon-
traktens funktion, R&R, 1989:1, s. 12. Udtrykket er siden hen brugt som undertitel til Jens
Schovsbos doktorafhandling, Immaterialretsaftaler — fra kontrakt til status i kontraktsretten,
2001. Afhandlingens kapitel 2 og 3 indeholder en szrdeles lesevardig gennemgang af for-
muerettens udvikling.

491. Om formuerettens objektivering, se blandt andre Erik Werlauff: “Anmeldelse af Jens Evald:
Retsmisbrug”, Ju 2002.137, Jens Evald: Retsmisbrug, 2001, s. 267 ff, Mads Bryde Andersen
i UfR 2001B, s. 121, David Moalem: Retsstiftende passivitet, Juridiske Emner 2001, s. 104,
Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, 2001, s. 41 f, Jens Schovsbo: Immaterialretsafta-
ler — fra kontrakt til status i kontraktsretten, 2001, s. 12 ff, Vibe Ulfbeck: Kontrakters relati-
vitet, 2000, serligt s. 50 f, 58 og 79 ff, Bo von Eyben/Hans Henrik Vagner: Lerebog i erstat-
ningsret, 1999, s. 56 ff, Lennart Lynge Andersen/Palle Bo Madsen: Aftaler og mellemmaend,
2001, s. 424, Halfdan Kragh Jespersen/Asbjorn Grathe, Solidaritet, 1996, s. 37 og 100,
Palle Bo Madsen: Aftalefunktioner, 1983, s. 73, Henry Ussing, Obligationsretten, Alm. Del,
1967, s. 24, Knud Illum: Om tilfeelde eller fast regres i panteretsforhold, UfR 1953B, s. 61 og
Carl Torp: Nogle Bemarkninger om Retsstridighedsspergsmalet, TfR 1928, s. 244. Af nor-
disk litteratur se Erik Anners: Den europeiske rettens historie, 1995, s. 253 f, Christina Hult-
mark, Upplysningsplikt vid indgaende av avtal, 1993, s. 78, Hjalmar Karlgren: Passivitet,
1965, s. 8, Ulf Cervin: Om passivitet inom civilritten, 1960, s. 180 ff, Ragnar Knoph: Utvik-
lingslinjer i moderne formuerett, 1934, s. 45 f, samme: Til kontraktsrettens almindelige del,
TR 1937, s. 63, Fredrik Stang: Innledning til Formueretten, 1935, s. 244 ff, samme: Nogen
Fremskridtslinjer i den nordiske Felleslovgivning paa Formuerettens Omraade, sartryk,
1926, samme: Avtalelovens § 33, TfR 1930, s. 56.
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Slags Keb har skabt en M@ngde ny Retsspergsmaal. Bortset fra en-
kelte Omraader som Keb pa Afbetaling har Lovgivningerne imidlertid
ikke gjort noget Forseg paa at felge med i Udviklingen. Paa mange
Omraader har Handelslivet selv til Gengald skabt Sedvaner, som der
kan bygges paa. De @ldre Kodifikationer har aabenbart et ret primitivt
Stadium i Udviklingen for @je, men Lovgivningen i de nordiske Lande
har i al fald paa en Rakke Punkter taget Hensyn til nyere Handelsfor-
mer”.*”

For verdipapirmarkedets vedkommende er obligationsretten ikke
fulgt med 1 tilstrekkeligt omfang. Som tidligere illustreret medforer
obligationsrettens anvendelse pa markedstransaktionerne en tilfeldig
retsbeskyttelse. Den ovenfor beskrevne objektivering af obligationsret-
ten har i den sammenheng ikke udgjort en tilstreekkelig udvikling af
reglerne. Verdipapirhandelens hovedmarked er i dag et anonymt mar-
ked, og den personlige handel repraesenterer et mindre undermarked.
Herved er virkeligheden sé at sige vendt pa hovedet i forhold til obliga-
tionsrettens forudsatninger, hvilket gor retsstillingen uhensigtsmassig
og vilkérlig. Det problem man ma forholde sig til er, at der ikke eksi-
sterer et obligationsretligt regelsat, med det anonyme vaerdipapirmar-
ked som skabelon. Man tvinges derfor til at operere med et regelset,
der viser sig utilstreekkeligt for langt sterstedelen af handlerne. Med en
tankegang fra den juridiske metodes analogileere kan man formulere
det séledes, at der ikke leengere foreligger den fornedne “arsagernes
lighed” til at berettige obligationsrettens anvendelse herpa.

6.6.2 Retsstillingen de lege ferenda

Med erkendelsen af, at der bestar et retssystematisk problem, ma mal-
setningen veere at udvikle et obligationsretligt regelset med det ano-
nyme vardipapirmarked som skabelon. For det personlige undermar-
ked kan obligationsretten derimod overferes uden storre vanskelighe-
der og med en betryggende beskyttelse af investorerne.

Om fastleeggelsen af det neermere indhold af en sadan obligationsret-
lig specialregulering af markedstransaktionerne ma rettesnoren vere,
at lige tilfzelde skal behandles lige. Dette giver mulighed for at anvende
to alternative retsmodeller: enten far ingen af investorerne en gkono-

492. Se Henry Ussing: Kob, 1939, s. 5.
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misk kompensation, eller ogsa tildeles alle de samtidigt kontraherende
investorer en forholdsmessig kompensation.*”

Velges den forste retsmodel, afskares samtlige obligationsretlige
krav ved insiderhandel pa verdipapirmarkedet. Som argument herfor
kan anfores, at investorerne ville have handlet under alle omstaendighe-
der, uathengigt af om insider handlede. Ydermere ville de have hand-
let til den pagaldende kurs, der enten er bestemt af dem selv eller af
markedet som helhed. Det betyder, at investorerne (den modstaende in-
vestorkreds) ikke kan siges at vaere pavirket af insideren og felgelig
ikke har lidt noget tab ved dennes handel.

Ved den anden retsmodel er tankegangen at kompensere markedet
(forstaet som de modstdende investorer) gkonomisk. Som stette for
denne model kan anferes, at den muligvis vil kunne styrke tilliden til
markedet, idet de modstaende investorer kompenseres gkonomisk, nar
der rent faktisk foregér insiderhandel i veerdipapirmarkedet. Kompen-
sationen kan derved vare med til at styrke investorernes subjektive
retsfolelse og opfattelsen af veerdipapirmarkedet som retferdigt. Kom-
pensationsmodellen er valgt i foderal amerikansk ret.*** Herefter kan de
modstiende investorer (contemporaneous traders) rette pro rata krav
mod insideren svarende til deres forholdsmassige andel i fortjenesten
eller det undgéede tab. Insiderens fortjeneste/undgéede tab udger mak-
simumgransen for kravene.

Hvorvidt den ene eller anden model ber foretreekkes kan diskuteres.
Tilherer man den “traditionelle obligationsretlige skole”, der fastholder
kravet om, at fortielsen skal have haft betydning for medkontrahenten,
og at der skal vere lidt en gkonomisk skade, forend der opstar et krav,
ma man afvise enhver form for gkonomisk kompensation ved insider-
handel som markedstransaktioner. Tilherer man derimod den “nye
skole”, der argumenterer for kompensation i tilfelde, hvor der ikke
nedvendigyvis er lidt et tab, vil tanken om at tildele investorerne en for-
holdsmessig kompensation ikke veere fremmed. Argumenterne for
henholdsvis imod er lige ledige. Valger man kompensationslgsningen,
ma man dog forholde sig til visse vanskelige afgreensningsspergsmal.

493. Om problematikken og modellerne se ogsa David Moalem: Civilretlige sanktioner ved insi-
derhandel, NTfS 1999:4,s. 113 f.

494. Jevnfer Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 (ITSFEA). Kodifi-
ceret som 15 U.S.C.A. § 78t-1. Herved indsattes en ny section 20A i Securities and Ex-
change Act of 1934. Af litteratur herom se blandt andre William K. S. Wang/Marc I. Stein-
berg: Insider Trading, 1996, s. 391 ff.
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Eksempelvis hvornar investorerne tidsmeessigt er modstiende? Er
starttidspunktet selve insiderhandelen, saledes at det kun er de efterfol-
gende investorer, der omfattes, eller begynder starttidspunktet at lobe
forinden handelen? Hvor lang tid for og efter insiderhandelen kan man
siges at vaere modstaende? Bor rammen herfor vaere en time, en dag el-
ler en uge? I foderal amerikansk ret har disse spergsmal givet anled-
ning til megen debat og til en noget uensartet retspraksis. Denne har
med tiden fastsldet, at starttidspunktet er tidspunktet for insiderhande-
len. Sluttidspunktet har derimod voldt de amerikanske domstole bety-
delige vanskeligheder, og man har i lebet af 15 ar endnu ikke formule-
ret et endeligt sluttidspunkt. I dag vil modstaende handler, der foreta-
ges den samme dag, dog i hvert fald at veere omfattet. Afgreensningerne
er dog ikke udtryk for nogen hgjere logik. Start- og sluttidspunktet
kunne vel lige sa godt vaere 10 timer for, efter eller noget helt tredje.
For mit vedkommende foretraekkes, at de gkonomiske krav de lege
ferenda helt afskaeres ved markedstransaktionerne. Det kan ikke naeg-
tes, at tildelingen af gkonomisk kompensation til de modstaende inve-
storer, far et skar af lotterigevinst. Der synes ikke pa dette omrade at
vaere tvingende hensyn, der betinger en kompensationsmodel. Tillids-
argumentet er ikke sterkt, idet man kan satte spergsmalstegn ved, om
investorerne vil fole sig mere trygge ved at deltage i et lotteri, hvor ge-
vinsten udbetales, nar insidere handler pa markedet? Disse vil vel sna-
rere fole sig heldige end retferdigt behandlet. Men er alternativet den
nugaldende retsstilling, hvor lige tilfeelde behandles forskelligt, med
én eller flere tilfaeldige erstatningsberettigede investorer, ma kompen-
sationsmodellen vare at foretrekke. Under alle omstendigheder kan
man dog hébe, at de her beskrevne problemer fatter lovgivningsmag-
tens interesse og forh&bentligt medferer en speciel obligationsretlig re-
gulering, der behandler investorerne pa verdipapirmarkedet lige.
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English abstract
Insider trading— the private

sanctions

Chapter 1 — Introduction and analytical approach

The first chapter aims at setting the scene of the thesis. First of all, the
prohibition of insider trading is placed in its general legal context. In
order to prevent informational asymmetries in transactions, the law
provides three kinds of legal interventions: mandatory disclosure, ab-
stain provisions and a prohibition of misinformation. These categories
apply to all trading regulations. The prohibition of insider trading falls
into the second category containing the abstain provisions. This cate-
gory also contains the legal basis of the private sanctions. The categori-
sation as abstain provisions then makes it possible to undertake “cross-
overs” between different legal disciplines and hence to focus on the
similar characteristics thereof. This possibility is explored throughout
the thesis where similarities as well as differences are revealed, ex-
plained and analysed.

The primary purpose of the thesis is to analyse transactions regu-
lated by Danish law. However, extensive references are made to Nor-
wegian and Swedish law and literature since the Nordic countries share
the same legal tradition and in many ways are considered as “one secu-
rities market”.

Chapter 2 — Insider trading

The second chapter analyses insider trading as defined in the Danish
Securities Trading Act of 1995, sections 35(1) and 34(2). From a histo-
rical perspective, the prohibition of insider trading is still in its “youth”
compared to the regulation of omissions in the law of obligations. It is,
however, interesting, that in the legislative history of the Danish Act on
Contracts of 1917, insider trading is given as an example of fraud (sec-
tion 30) and as an example of omissions that would make the contract
void under the general provision of good faith (section 33). This cry-
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stallises the change in the legislational perspective in connection with
insider trading. From initially being a problem between the parties in-
volved, insider trading is also (and may primarily be) viewed as fraud
on the market today. In Denmark and Norway, insider trading is prohi-
bited, whether trading on or off the market. E contraire, the Swedish re-
gulation only applies to market transactions. Due to the EU Directive
on Market Abuse (2003/6/EC), Sweden will have to change the scope
of application to apply to direct transactions.

Chapter 3 — General aspects

The third chapter comprises different aspects of general importance.
The development of the securities markets is briefly described. From
being traded in privity, securities auctions markets developed and
changed into the electronic market places of today. The transactions are
divided into two separate categories: direct transactions and market
transactions, and both categories are analysed. It is concluded that, un-
der Danish law, the general law of obligations will protect investors
who have a contractual relationship with an insider. The protection ap-
plies whether they trade on or off the market places. The market-inves-
tors without a contractual relationship are not protected, since the duty
is derived from the principle of good faith in contractual relations. No
duty is, therefore, owed to the market place as such.

The legal content of the good faith principle is then explored. The
application on omissions forms the basic legal foundation and is also
applied in the specific regulations of omissions in contractual relations.
The content can be divided into three essentials: firstly, the omitted in-
formation must be material. Material means that the omission substan-
tially contributed to the party’s decision. Secondly, the omission must
be considered unlawful. This abstraction is a reservation about omissi-
ons of material information that the legal system does not consider
against good faith. Thirdly, the party’s omission must violate a fault-
based negligence standard (culpable conduct).

As regards liability for damages, there is some uncertainty about the
state of the law. The discussions concern the significance of hypotheti-
cal causation. In respect of an insider transaction, the argument of hy-
pothetical causation would be that the investor would have traded any-
way and at the same price as if the insider had not traded. If so, there is
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no causation and, hence, the investor suffers no loss from the trade.
The legal doctrine is analysed and divided into three categories: sup-
porters, opponents and pragmatics. In case of insider trading the hypo-
thetical causation approach is rejected on the following grounds: firstly,
the liability has already come into being by the actual omission. Conse-
quently it cannot be extinct by reference to a future hypothetical event.
Secondly, procedural considerations argue that fact must prevail over
hypothesis. This argument is supported by the general sense of justice
which normally emphasizes that legal disputes are evaluated on the ba-
sis of facts and not on a hypothesis of what would have happened. Ap-
plied on insider transactions, the principal arguments are supported by
the privity-based character of the claim. It is the omission of a material
fact between the contractual parties that constitutes the misrepresenta-
tion. The investor’s loss should, therefore, be calculated as the diffe-
rence between the actual price and the price if the information had been
disclosed.

The chapter ends with a short examination concerning pros and cons
between filing a claim under the Danish Act on Contracts of 1917 or fi-
ling it under the Danish Sale of Goods Act of 1904. Some procedural
differences are pointed out, but the conclusion is that, normally, it will
make no difference which act is applied.

Chapter 4 — Omissions under the law of contract

Chapter 4 analyses the conditions of invalidity and damages. In the Da-
nish Act on Contracts of 1917, section 30 (fraud) and sections 33/36
(good faith) apply to the omission of an insider transaction. However,
section 30 only applies to direct transactions. Furthermore, if an action
is filed under section 30 and 33, the investor must prove intent. E con-
traire, section 36 only demands culpable conduct. In addition to these
sections, an investor can file a claim under the doctrine of fundamental
breach. Like section 36, this doctrine only demands culpable conduct.
Sections 30 and 33 only provide a statutory basis for complete invali-
dity whereas partial invalidity is warranted in section 36 and the doc-
trine of fundamental breach.

The chapter also examines the relevant case law. There are no Da-
nish authorities in this area. Instead the Norwegian and Swedish case
law is presented. The cases are summarised and the rulings analysed.
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Chapter 5 — Omissions under the law of obligations and
sale of goods

Chapter 5 analyses the conditions of breach of contract and damages.
The statutory authority to consider an omission in contrahendo as a
breach of contract was primarily developed in the middle of the twenti-
eth century. Analysing case law, legal scholars argued that an omission
in contrahendo should not only be looked upon as a reason for voidabi-
lity. The arguments were then used in the pleadings before the courts
and soon an extensive case law developed applying the argument in its
rulings for breach of contract and damages. Since the case law mostly
concerned buyers claiming latent defects in real estate (buildings and
houses), the doctrine developed as an obligation for the seller. In 1979
the doctrine was codified in sections 76(1)(3) and 80(1)(3) in the con-
sumer section of the Danish Sale of Goods Act. In the legislative hi-
story of the new sections, it is, however, stressed that the scope of the
obligation is not limited to consumers. According to the doctrine and
the sections, an omission by the seller is considered a breach of con-
tract if the omitted information is material, unlawful and the seller has
acted culpably. If so, the buyer can file contractual claims as well as
claims for damages.

The chapter also contains a principle discussion of the limitation of
the doctrinal scope. It is argued that the limitation as a “seller obliga-
tion” is due to its case law foundation. The cases that were tried before
the courts concerned such obligations. However, this should not limit
the doctrine’s scope on buyer omissions since the developments in
both contract law and the law concerning the sale of goods justifies
such an application.

There is no Nordic case law concerning insider trading as a breach
of contract.

Chapter 6 — Theoretical reflections

Chapter 6 is the final chapter of the thesis containing some theoretical
thoughts about insider trading and the private sanctions. With reference
to the comprehensive debate of who is damaged in an insider transac-
tion, the arguments are divided into two categories. The first category
is comprised by fairness-based arguments and the second category by
arguments based on economic damage. Where the fairness-based argu-
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ments can justify the securities regulation of insider trading, it is only
the damage-based arguments that can support private actions under
Danish law.

The chapter also contains some observations on the convergence
between the securities regulation and the law of obligations. The legal
disciplines are fundamentally different in their scope and considera-
tions. These differences between a market regulation and a privity-
based regulation are to some extent explored.

Finally, the thesis questions the present Danish regulation of the pri-
vate actions. In market transactions, it is random which investors are
able to file private claims. The investors trade on the same information
and price, and they are randomly connected through the market place.
Under the present Danish regulation, the “connected” investors can file
private actions due to the contractual relationship. The other contempo-
raneous investors are, however, not able to file private actions since
they are not in a contractual relationship with the insider. This leads to
the conclusion that the present regulation is based on chance rather
than on logical considerations. Since the basis of the regulation must
be equality in its application, only two alternatives exist: either all in-
vestors are compensated or no investors are compensated. Pros and
cons are discussed with reference to the US federal regulation that fa-
vours compensation. The second alternative is, however, preferred.

195






Litteraturfortegnelse

A
Adlercreutz, Axel: Avtalsritt I, 1995.
Afrell, Lars m.fl.: Larobok i kapitalmarknadsratt, 1998.
Akerlof, George A: The Market for “lemons”: Quality Uncertainty and
the Market Mechanism, 84 Quarterly Journal of Economics, 1970.
Allen, W.: Professor Scheppele’s middle way, Law and Contemporary
Problems, Volume 56, 1993.

Almén, Tore: Om kop och byte av 16s egendom, 1960.

Andersen, Eigil Lego: Kontrakter om virksomhedskeb, 1991.

Andersen, Kristen: Noen spredte trekk fra norsk ugyldighetslare idag,
TfR 1934.97.

Andersson, Hdkan: Kausalitetsproblem — kausalitet eller problem?,
Festskrift till Anders Agell, 1994, s. 19 {f.

Anners, Erik: Den europeiske rettens historie, 1995.

Arnholm, Carl Jacob: Passivitetsvirkninger, 1932.

Arnholm, Carl Jacob: Privatrett I1 — Avtaler, 1964.

Arnholm, Carl Jacob: Tre utsnitt av den almindelige privatrett, 1975.

Askeland, Bjarte: Erstatningsrettslig identifikasjon, 2002.

Augdahl, Per: Om virkningen av svig paa gyldigheten av tinglige over-
foringsretshandler, TfR 1921.110 f.

B

Bainbridge, S.M.: Securities Law: Insider Trading, Foundation Press,
1999.

Bainbridge, S.M.: The insider trading prohibition, University of Flo-
rida Law Review, Volume 38, 1986.

Basedow, Jiirgen: The Renascence of Uniform Law — European Con-
tract Law and its Components, Legal Studies, volume 18, 1998.

Basse, Ellen Margrethe/Henrik Zahle (ed): To reguleringstraditioner,
1996.

Bechmann, Tor/Knut Bergo/Jan Bjornsen/Per Anders Scehle/Kjersti
Togard Trobrdten: Verdipapirhandelloven — Kommentarutgave,
2002.

Beck Thomsen, Hans Helge: Mangler ved pantebreve, 1996.

197



Litteraturfortegnelse

Bengtsson, Bertil: Hivningsratt och uppsagningsritt vid kontraktsbrott,
1967.

Bergo, Knut: Bers- og verdipapirrett, 1998.

Bergstrom, Claes/Per Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 1997.

Bernhoft, Michael: Hatnhia Dommen — Caveat Investor?, NTfS 2002:3,
s. 324.

Bernitz, Ulf: Marknadsritt, 1969.

Bernitz, Ulf: Market Law as a Legal Discipline, Scandinavian studies
in Law, 1979, s. 53.

Blume, Peter: Juristen i det usikre retssystem, Ju 2002, s. 192.

Boe, Erik, : Innforing i juss, 1993.

Boe, Jorgen: Insider trading — i teori og praksis, R&R 1990:5, s. 49.

Borcher, Erling/Frank Boggild: Markedsferingsloven, 2001.

Bruun Nielsen, Anne-Dorthe: De nye regler i kebeloven, Ju 2003, s.
171.

Bryde Andersen, Mads/Joseph Lookofsky: Laerebog i Obligationsret I,
2000.

Bryde Andersen, Mads/Joseph Lookofsky: Nationale aftaleregler og
EU-integration — problemer og lesningsmodeller, UfR 2002B, s. 21.

Bryde Andersen, Mads: Fragmenter af en informationsretlig grundre-
gulering, Festskrift til Mogens Koktvedgaard, 2003, s. 5.

Bryde Andersen, Mads: Grundleggende aftaleret, 2002.

Bryde Andersen, Mads: Praktisk aftaleret, 1995.

Breekhus, Sjur: En analyse og vurdering av den sdkalte negative kon-
traktinteresse 1 nordisk kontraktret, TfR 1947.515.

Bundgaard, Jakob: Lidt mere om konvertible obligationer i skatte- og
civilretten — TFS 2003, 113 LR, revisited, TFS 2003, s. 523.

Bundgaard, Jakob: On tax Law and Private Law Relations, Scandina-
vian Studies in Law — Volume 44, s. 77.

Bundgaard, Jakob: Regnskabet og skatteretten (I) Arsrapportens civil-
retlige forudsetninger, SR-Skat 2002, s. 126.

Bundgaard, Jakob: Regnskabet og skatteretten (II) Arsrapportens skat-
teretlige effekt, SR-Skat 2002, s. 224.

Bonsing, Sten: Brancheregler og brancheproces, 2001.

198



Litteraturfortegnelse

C

Cane, Peter: Tort Law and Economic Interests, 1996.

Cervin, Ulf: Om passivitet inom civilritten, 1960.

Christensen, Anne: Studier i kopritt, 1970.

Christensen, Jan Schans: Contested Takeovers in Danish Law, 1991.

Christiansen, Erling: Analyser og corporateoppdrag i verdipapirfore-
tak, Tidsskrift for forretningsjus, nr, 2/2002, s. 3-17.

Claes Martinson: Saljarens upplysningsplikt — en fraga om att ga over
an efter vatten?, Juridisk Tidskrift, 1992-1993, s. 436 ff.

Clausen, Nis Jul (ed): International Securities Regulation, 1991.

Clausen, Nis Jul m.fl.: Valutasikring & insider handel, 1996.

Clausen, Nis Jul/Karsten Engsig Sorensen: Ekspertundersogelse ved-
rerende abenhed om aktiebesiddelser, 2000.

Clausen, Nis Jul/Lars Schjodt. Insiderhandel — en status, UfR 1999B,
s. 207.

Clausen, Nis Jul: Best execution — gabestok for handlere eller investo-
rer, Julebog 1997, s. 7.

Clausen, Nis Jul: Borsnoterede selskaber — kan markedet regulere sig
selv?, i1 Kriiger Andersen, Paul (ed): Selskabers organisation, 1997,
s. 65

Clausen, Nis Jul: Borsret — Insider handel, 1992.

Clausen, Nis Jul: Bersret — Oplysningsforpligtelse, 1993.

Clausen, Nis Jul: Beorsrettens territoriale anvendelse — refleksioner
over retsstillingen i Danmark, Juridiske Emner 2001, s. 39.

Clausen, Nis Jul: Hard cases make bad laws?, UfR 2001B, s. 385.

Clausen, Nis Jul: Nedvendigt med retsregler for insiderhandel, Lov &
Ret 1991, nr. 2/33.

Clausen, Nis Jul: Securities Markets and their Regulation — a chicken
and egg situation?, i Neville, Mette/Engsig-Sorensen, Karsten (ed):
The internationalisation of companies and company laws, 2001, s.
281.

Coase, R.H.: The problem of social cost, The Journal of Law and Eco-
nomics, 1960.

Cooter, Robert/Thomas Ulens: Law and Economics, 1997.

Cornell, Bradford/Erik R. Sirri.: The Reaction of Investors and Stock
Prices to Insider Trading, The Journal of Finance, Volume XLVII,
no. 3, 1992.

199



Litteraturfortegnelse

Cox, James D.: Insider Trading and contracting: A critical response to
the Chicago School, Duke Law Journal, no. 4, Volume 1986.

D

D’Amato, F.: Equitable claims to disgorged insider trading profits, Wi-
sconsin Law Review, 1989.

Dalley, P. J.: From horse trading to insider trading: the historical ante-
cedents of the insider trading debate, William & Mary Law Review,
Volume 39, 1998.

Davis, Richard: The Missing Link: A Fairness-Based Analysis of the
Misappropriation Theory, Securities Litigation, 1996.

Djurhuus, Hdakun/Karsten Kielland: Kommanditselskabs-tegningsafta-
ler — ugyldighed og ansvar, R&R 1992:8, s. 43.

Domeij, Bengt: Lakemedelspatent, 1998.

Dougherty, V.M.: A (dis)semblance of privity: Criticizing the contem-
poraneous trader requirement in insider trading, Delaware Journal of
Corporate Law, Volume 24, 1999.

E

Eckhoff, Torstein: Rettskildelere, 1993.

Eckhoff, Torstein: Rettssystemer, 1991.

Edwards, Vanessa: EC Company Law, 1999.

Elmelund, Nils m. fl.: Lerebog 1 dansk og international keberet, 1996,
s. 119.

Evald, Jens: Idraetsjura — en selvstendig retsdisciplin? Rettid 2002, s. 1.

Evald, Jens: Retskilderne og den juridiske metode, 1997.

Evald, Jens: Retsmisbrug i formueretten, 2001.

Evald, Jens m. fl.: Idret og Jura, 1997.

Evaldsen, A. C.: Skyldnerens Mora, 1870.

Eyben, Bo von/Hans Henrik Vagner: Larebog i erstatningsret, 1999.

Eyben, Bo von m. fl.: Lerebog i obligationsret, Bind 11, 2000.

Eyben, W. E. von: Bevis, 1986.

F

Farnsworth, E. Allan: on Contracts, Volume I, 1998.

Ferrara, R. C. /H. Thomas: Ferrara on Insider Trading and The Wall,
Law Journal Seminars-Press, 1995.

200



Litteraturfortegnelse

Fletcher, C. E.: Materials on the law of insider trading, Carolina Aca-
demic Press, 1991.

Friis Hansen, Soren/Jens Valdemar Krenchel: Introduktion til sel-
skabs- og foreningsretten, 1998.

Friis Hansen, Soren/Jens Valdemar Krenchel. Larebog i selskabsret 11
— kapitalselskaber, 2000.

Friis Hansen, Soren/Jens Valdemar Krenchel: Lerebog i selskabsret [
— Indledning til selskabsretten, 1999.

Frost, Kim: Informationsydelsen, 2002.

G

Gammeltoft-Hansen, Hans: Ombudsmandens varetagelse af de forvalt-
ningsretlige hensyn inden for det arbejdsretlige omrade — nogle ge-
nerelle betragtninger, Ju 2003:7, s. 241.

Gebauer, Martin: Grundfragen der Europiisierung des Privatrechts,
1998.

Gomard, Bernhard: Adhasionsproces, 1969.

Gomard, Bernhard: Almindelig kontraktsret, 1996.

Gomard, Berhard: Law and Economics - Retsregler og ekonomiske
modeller, Julebog 1998, s. 207.

Gomard, Bernhard/Allan Walbom: Civilprocessen, 1994.

Gomard, Bernhard: Aktieselskaber og anpartsselskaber, 2000.

Gomard, Bernhard: Dansk erstatningsret i lovgivning og praksis, Ju
2003.121.

Gomard, Bernhard: Egen skyld, UfR 1958B, s.149.

Gomard, Bernhard: Et retspolitisk program for dommerskabt ret, Haje-
steret 1661-1983, 1983.

Gomard, Bernhard: Forholdet mellem Erstatningsregler i og uden for
Kontraktforhold, 1958.

Gomard, Bernhard: Hadley v. Baxendale og adekvans (anmeldelse af
Lookofsky: Consequential Damages in Comparative Context, 1989),
U1989B417.

Gomard, Bernhard: Obligationsret 1. del, 1998.

Gomard, Bernhard: Obligationsret 2. del, 2003.

Gomard, Bernhard: Obligationsret, almene emner, 1. hefte — Natu-
ralopfyldelse, 1971.

Gomard, Bernhard: Obligationsretten i en neddeskal, bind I, 1972.

Gomard, Bernhard: Obligationsretten i en neddeskal, bind II, 1972.

201



Litteraturfortegnelse

Gomard, Bernhard: Samarbejde og ansvar i selskaber og koncerner,
1997.

Gomard, Bernhard: Status i Dansk Erstatningsret, Festskrift til Curt
Olsson, 1989, s. 51 ff.

Grundmann, Stefan: Europidisches Schuldvertragsrecht, 1999.

Gronfors, Kurt: Avtalslagen, 1989.

H

Habermas, Jiirgen: Theorie des kommunikativen Handelns, Band 2,
1981.

Hagstrom, Viggo: Fragmenter fra obligasjonsrett II (stencileret ud-
gave), 1992.

Hagstrom, Viggo: Kunst- og antikvitetsauksjoner i rettslig belysning,
TR 1986.461.

Hagstrom, Viggo: Kausjonsretten i forandring, Festskrift til Carsten
Smith, 2002, s. 363 ff.

Halila, Heikki: Vad éar kdnnetecknande for idrottsjuridiken?, Finskt-
svenskt idrottsjuridiskt seminarium, red. av Heikki Halila och Olli
Rauste, 1999, s. 11.

Hallgreen, Lars: Sportsret, 2000.

Hansen, Jesper Lau (red.): Nordisk Bersret, 2003.

Hansen, Jesper Lau: Anmeldelse af “Bersret — Insiderhandel” af Nis
Jul Clausen, Ju 1993.90.

Hansen, Jesper Lau: Borsreformens love, UfR 1996B, s. 93.

Hansen, Jesper Lau: Borsreformens lovforslag, UfR 1995B, s. 346.

Hansen, Jesper Lau: Den skurkagtige insider og de trivielle kryb, Lov
& Ret 1994:5, s. 9.

Hansen, Jesper Lau: Farlig viden, Lov & Ret, 2002, s. 12.

Hansen, Jesper Lau: Forslaget til et EU-direktiv om markedsmisbrug,
NTI1S 2001:3, s. 352.

Hansen, Jesper Lau: Midtbank-sagen efter byrettens dom, R&R
2003:6, s. 6.

Hansen, Jesper Lau: Due diligence og insiderhandel, UfR 2001B, s.
417.

Hansen, Jesper Lau: Fondsbersen — Aspekter af en fondsbersretlig for-
udsatning, 1999.

202



Litteraturfortegnelse

Hansen, Jesper Lau: Sanktioner mod insiderhandel og kursmanipula-
tion, Forhandlingerne ved det 36. nordiske juristmede, 2002, Del I,
s. 265.

Hansen, Jesper Lau: Informationsmisbrug, 2001.

Hansen, Jesper Lau: Journalisten som manipulator — Bersrettens be-
handling af journalister, Retfaerd 1996.4, s. 60.

Hansen, Jesper Lau: Retsekonomiens veje og vildveje, UfR 1999B, s.
115.

Hart, H. L. A.: The Concept of Law, 1994.

Hartkamp, Arthur/Martijn Hesselink: Towards a European Civil Code,
2. udgave, 1998.

Hasselbalch, Ole (ed): Juridisk forskning, 1988.

Hedemann, Justus Wilhelm: Die Flucht in die Generalklausuln, 1933.

Hellner, Jan: Metodproblem i rittsvetenskapen, 2001.

Hellner, Jan: Skadestandsratt och riattsekonomi, 1998.

Hellner, Jan: Kopritt, 1967.

Hellner, Jan/Jan Ramberg: Kopratt, 1989.

Hellner, Jan: Rittsteori, 1988.

Hellner, Jan: UNIDROIT’s principer for internationale avtal, Jan Ro-
sén (red.) Lex ferenda, 1996, s. 71.

Herre, Johnny: Erséttningar 1 kopratten — sdrskilt om skadestands-
berdkning, 1996.

Herre, Johnny: Koplagen, 1995.

Hopt, Klaus/Eddy Wymeersch (Ed.): European Insider Dealing — Law
and practice, 1991.

Hopt, Klaus: The European Insider Dealing Directive, 27 Common
Market Law Review 51, 1990.

Hov, Jo: Aftalebrudd og partsskifte, 1997.

Hultmark, Christina (nu Ramberg): Kontraktsbrott vid kdp av aktie,
1992.

Hultmark, Christina (nu Ramberg): Upplysningsplikt vid ingdende av
avtal, 1993.

Hastad, Torgny: En europeisk civillag och den nordiske kontraktsret-
ten, Forhandlingerne ved Det 36. Nordiske Juristmede, 2002.

Hdstad, Torgny: Siljerens upplysningsplikt, JT 1992-93, s. 607 ff.

203



Litteraturfortegnelse

|

1llum, Knud: Anmeldelse af Misligholdelse af Ejendomskeb af Anders
Vinding Kruse, UfR 1954B, s. 316.

1llum, Knud: Forelesninger over almindelig formueret, 1950.

1llum, Knud: Henry Ussings forfatterskab, UfR 1946B, s. 115.

1llum, Knud: Om tilfelde eller fast regres i panteretsforhold, UfR
1953B, s. 61.

Tuul, Stig: Grundrids af den romerske formueret, 1944.

Iversen, Torsten: Erstatningsberegning i kontraktsforhold, 2000.

Iversen, Torsten: Stotteerkleringer, 1994.

J

Jacobsen, Christian Boye/Kim Sparlund: Nye regler om insider-han-
del, R&R 1991:7, s. 22.

Jansson, Per-Ola: Sanning och myt kring kapitalmarknadans avregle-
ring, Juridisk Tidskrift, 1995-1996, s. 996 ft.

Jespersen, Halfdan Krag: Proceskumulation, 1970.

Jespersen, Halfdan Krag/Asbjorn Grathe: Solidaritet, 1996.

Johnsen, J.: Bedrageri mod almenheden, Forhandlingerne pa det 17.
nordiske juristmede, 1937, s. 222 og bilag VII.

Jorgensen, Stig: Erstatningsret, 1972.

Jorgensen, Stig: Et funktionsbestemt professionsansvar, Rettid, 2001,
s. 1 ff.

Jorgensen, Stig: Kontraktsret — Bind I, 1971.

Jorgensen, Stig: Kontraktsret — Bind II, 1972.

Jorgensen, Stig: Kontraktrettens udvikling og kontraktens funktion,
R&R 1989:1, s. 12.

Jorgensen, Stig: Kvalitetskriterier i1 retsvidenskaben, Arbejdsretligt
Tidsskrift, 1985.

Jorgensen, Stig: Misligholdelse, TR 1964, s. 449 {f.

Jorgensen, Stig: Om mangelsbegrebet ved keb og salg af brugt lgsere
med serlig henblik pa keb af brugte automobiler, UfR 1951B, s.
272.

Jorgensen, Stig: Pluralis Juris, 1982.

Jorgensen, Stig: Ret og samfund, 1970.

Jorgensen, Stig: Retferdighed og Ret, I-11, 1990-1991.

Jorgensen, Stig: Retsmisbrug i nordisk ret, Lov og Rett, 1977, s. 177.

204



Litteraturfortegnelse

K

Karlgren, Hjalmar: Avtalsrattslige sporsmal, 1954.

Karlgren, Hjalmar: Nagra aktierittsliga anteckningar i anledning av et
par rattsfall, SvJT 1938, s. 190.

Karlgren, Hjalmar: Passivitet, 1995.

Karlgren, Hjalmar: Studier i allmén avtalsratt, 1935.

Kjetil Krokeide: Restitution og berikelse ved ineffektive kontrakter,
TR 1982:487

Knoph, Ragnar: Oversikt over Norges Rett, 1934.

Knoph, Ragnar: Rettslige Standarder, 1934.

Knoph, Ragnar: Til kontraktsrettens almindelige del, TfR 1937, s. 63.

Knoph, Ragnar: Utviklingslinjer i moderne formuerett, 1934.

Knoph, Ragnar: Andsretten, 1936.

Knudsen, Gudmund: Selskapets ansvar for uriktige eller villedende op-
plysninger ved aksjetegning og kjeop av aksjer, Tidsskrift for Forret-
ningsjus 1997, s. 1.

Koktvedgaard, Mogens: Konkurrencepreegede Immaterialretspositio-
ner, 1965.

Koktvedgaard, Mogens: Lerebog i konkurrenceret, 2000.

Krabbe, Oluf H.: Anmeldelse af Henry Ussing - Bristende forudsaet-
ninger, UfR 1920B, s. 171.

Krawiec, K. D.: Fairness, efficiency and insider trading: Deconstruc-
ting the coin of the realm in the information age, Northwestern Uni-
versity Law Review, Volume 95, 2001.

Krenchel, Jens Valdemar: Om retsfortabende passivitet, UfR 2000B, s.
180.

Krenchel, Jens Valdemar: @konomisk ret — om den retsekonomiske
analyse, Justitia 1996:4.

Kristiansen, Jens: Offentlige personaleforhold i en brydningstid, Ju
2003:7, s. 252.

Kristoffersen, Sonny: De nye forbrugerkebsregler og standardvilkar,
2002.

Krokeide, Kjetil: Restitution og berikelse ved ineffektive kontrakter,
TfR 1982, s. 487.

Kruse, Fredrik Vinding: Den danske lov om aktieselskaber af 29. sep-
tember 1917, UfR 1918B, s. 265.

Kruse, Anders Vinding: Adekvansproblemet i erstatningsretten, TfR
1951:321

205



Litteraturfortegnelse

Kruse, Anders Vinding: Ejendomskeb, 1954.

Kruse, Anders Vinding: Ejendomskeb, 1990.

Kruse, Anders Vinding: Erstatningsansvarets graenser, Festskrift til
Hellner, 1984, s.787 ff.

Kruse, Anders Vinding: Erstatningsansvarets grenser, Ju 1957.521.

Kruse, Anders Vinding: Erstatningsretten, 1989.

Kruse, Anders Vinding: Restitutioner, 1950.

Kriiger Andersen, Paul/Nis Jul Clausen: Bersretten, 2000.

Kriiger Andersen, Paul: Aktie- og anpartsselskabsret, 2000.

Kriiger Andersen, Paul: Dansk koncernret, 1996.

Kriiger Andersen, Paul m. fl.: Dansk Privatret, 1999.

Kriiger Andersen, Paul: Markedsferingsret, 1978.

Kriiger, Kai: Norsk kjepsrett, 1999.

Kriiger, Kai: Norsk kontraktsrett, 1989.

Kunkel, S. S.: Insider trading: A new equal access approach, Journal of
Contemporary Law, Volume 15, 1989.

L

Lando, Ole: Kort indfering i komparativ ret, 1986.

Lando, Ole/Hugh Beale: Principles of European Contract Law Parts I
& 11, 2000.

Lando, Ole: Why codify the European Law of contract? European Re-
view of Private Law, 1997, s. 525.

Lando, Ole: En europaisk lovbog pd formuerettens omrade, Julebog
1996, s. 9.

Langevoort, Donald C.: Insider Trading: Regulation, Enforcement &
Prevention, West Publishing, 1999.

Lassen, Julius: Haandbog 1 Obligationsretten, 1892.

Lassen, Julius: Haandbog i Obligationsretten, Almindelig del, 1920.

Lassen, Julius/Henry Ussing: Haandbog i Obligationsretten, Speciel
del, 1923.

Lassen, Niels: Nogle Bemerkninger om Skadeserstatningspligtens
Omfang, TfR 1889, s. 56.

Lawson, G.: The ethics of insider trading, Harvard Journal of Law &
Public Policy, Volume 11, 1988.

Lehrberg, Bert: Forutsittningslaran, 1989.

Lehrberg, Bert. Forutsittningssynspunkter pa koprettens felbegrep,
SvJT 1990, s. 543 ff.

206



Litteraturfortegnelse

Lehrberg, Bert: Forutsittningslaran — en réttsregel i modern svensk
ratt, SVIT 1990, s. 202.

Leland, H. E.: Insider Trading: Should It Be Prohibited?, Journal of
Political Economy, volume 100, 1992.

Levmore, S.: In defense of the regulation of insider trading, Harvard
Journal of Law & Public Policy, Volume 11, 1988.

Levmore, S.: Securities and secrets: Insider trading and the law of con-
tracts, Virginia Law Review, Volume 68, 1982.

Lindqvist, Fredrik: Skadestdndsansvar for prospekt? En friga med
manga teorier — kan marknadsforingslagen ge ett klart svar?, Juri-
disk Tidskrift, 1996-1997, s. 371 ft.

Lindskog, Rolf: En avhandling om aktiedverlatelser, SvIT 1993, s. 97
ff.

Lookofsky, Joseph: Internationale kab, 1989.

Lookofsky, Joseph: Consequential Damages in Comparative Context,
1989.

Lookofsky, Joseph: Formuerettens harmonisering — Towards a Euro-
pean Civil Code, U1997B251.

Lookofsky, Joseph: Kab — Dansk indenlandsk kebsret, 2002.

Lynge Andersen, Lennart/Jorgen Norgaard: Aftaleloven med kom-
mentarer, 1999.

Lynge Andersen, Lennart/Palle Bo Madsen: Aftaler og Mellemmand,
2001.

M

Macey, Jonathan R.: Securities trading: a contractual perspective, Case
Western Reserve Law Review, Volume 50, 1999.

Madsen, Jens: Kursmanipulation, UfR 2000B, s. 569.

Madsen, Palle Bo: Aftalefunktioner, 1983.

Madsen, Palle Bo: Markedsret, Del 1, 2000.

Madsen, Palle Bo: Vildfarelser, forudsatninger og billighed. Aftaleri-
sikoen 1 historisk og komparativ belysning, 1981.

Madsen-Mygdal, N. P.: Magtfordrejningsproblemer i civilretten, Fest-
skrift til Henry Ussing, 1951, s. 348.

Magnus, Ulrich: Elemente eines europdischen Deliktsrechts, ZeuP, Vo-
lume 6, 1998.

Magnus, Ulrich: Unification of Tort Law — Damages, 2001.

Maine, Sir Henry Sumner: Ancient Law, 1891.

207



Litteraturfortegnelse

Manne, Henry G.: Insider Trading and the Stock Market, 1966.

Marthinussen, H. F.: Noen bemerkninger om “insider trading”, LoR,
1969, s. 373.

Martinsson, Claes: Siljerens upplysningsplikt en friga om “att g& ver
an efter vatten”, JT 1992-93, s. 436 ff.

Michaelsen, André/Kjetil Wibe: Forbudet mot kursmanipulering, Tids-
skrift for forretningsjus, nr. 1/2002, s. 64-131.

Michelsen, Aage: Forholdet mellem selskabsret og selskabsskatteret,
NTS 1999:1, 5. 91.

Moalem, Dan/David Moalem: Nye regler for notering p4 Kebenhavns
Fondsbers A/S, NT{S 2002:2, s. 147.

Moalem, Dan: Om “intern viden” og “vesentlighed” i vaerdipapirhan-
delsretten, NT{S 2004:1, s. 71.

Moalem, Dan: Investeringsbankers corporate finance- og analyseakti-
viteter — om Chinese Walls og Wall Crossing, Juridiske Emner,
2003, s. 162.

Moalem, David/Jakob Kristensen: Insider trading —ulovlig handel med
veerdipapirer, Justitia 1998:3.

Moalem, David: Civilretlige sanktioner ved insiderhandel, NTfS
1999:4, s. 108.

Moalem, David: Det danske insiderregister — to skridt frem og ét til-
bage, Ju 2003.227.

Moalem, David: Fra generalklausul til detailregulering — vaerdipapir-
handlernes god skik-regulering, Juridiske Emner, 2003, s. 177.

Moalem, David: Fortielser ved kontraktindgéelse — Om obligationsret-
tens loyale oplysningspligt, UfR 2004 B, s. 133.

Moalem, David: Insiderpersonkredsen — Sondringen mellem primare
og sekundere insidere, Ju 1999.103.

Moalem, David: Retsstiftende passivitet, Juridiske Emner, 2001.

Moberg, Krister /Per Samuelsson: Borsratt, 1999.

Moloney, Niamh: EC Securities Regulation, 2002.

Mortensen, Peter: Landbrugsforpagtning, 1999.

Munck, Noe m.fl.: Selskabsformerne — leerebog i selskabsret, 1997.

Miiller-Graff, Peter-Christian: Gemeinsames Privatrecht in der
Europiischen Gemeinschaft, 1993.

Moller, Ernst: Forudsatninger, 1894.

208



Litteraturfortegnelse

N

Neville, Mette/Karsten Engsig-Sorensen (ed): The internationalisation
of companies and company laws, 2001.

Nielsen, Mette Winther: Skal de danske insider trading regler aendres?,
R&R 1991:1, s. 25.

Nielsen, Peter Arnt: Danmarks civilretlige EU-isolation, Lov & Ret
2002:4, s. 8.

Nielsen, Peter M.: Strafferetlige og erstatningsretlige aspekter af insi-
der-handel, R&R 1991:7, s. 24.

Nielsen, Ruth/Paul Kriiger Andersen, Retsekonomi og retskildelere,
UfR 1998B, s. 476.

Nielsen, Thoger: Et bidrag til diskussionen om misligholdelse af ejen-
domskeb, UfR 1955B, s. 233.

Nielsen, Thoger: Studier over &ldre dansk formueretspraksis, 1951.

Nielsen, Thoger: Beregningsgrundlag og ligningsgrundlag, TfR 1963,
s. 347.

Norager-Nielsen, Jacob/Soren Theilgaard: Kebeloven med kommen-
tarer, 1993.

Norager-Nielsen, Jacob: Anmeldelse af Aftaler og Mellemmand, UfR
1989B, s. 18.

Norgaard, Jorgen: Ugyldighed og misligholdelse, UfR 1978B, s. 276.

0]
Olrog von Matérn, Catarina: Prospektansvar ja — men endast i teorin,
JT 1996-1997, s. 1071 ff.

P

Paschke, Marian/Constantin Iliopoulos: Europidisches Privatrecht,
1998.

Peczenik, Alexander: Juridisk Argumentation, 1990

Pedersen, Jan: Mere om forholdet mellem skatteret og civilret, SR-
Skat 1992, s. 101.

Pedersen, Jan: Skatteudnytttelse, 1989.

Philip, Allan: EU — 1P, 1994,

Poulsen, Sune Troels: Loyalitetspligt & erhvervsforbud, 1991.

Pdlsson, Anne-Marie/Per Samuelsson: Tvister pa de finansielle mark-
naderne, JT, 1999-2000, s. 99 ff.

209



Litteraturfortegnelse

R

Ramberg, Jan: Kex mercatoria rediviva, Jan Rosén (red.) Lex ferenda,
1996, s. 181.

Ravnkilde, Jens: Passivitet, 2002.

Riis, Thomas: Ophavsret og retsgkonomi, 1996.

Rohde, Knut: Obligationsritt, 1956.

Roos, Carl Martin: Varfor rittsekonomi, TfR 1993:227.

Rosenkvist, Jens/Nis Jul Clausen: Nogle betragtninger om bersretlig
regulering, J 1993.395.

Rosenmeier, H. P.: Mangler ved fast ejendom, 2000.

Ross, Alf: Om ret og retferdighed, 1971.

Ross, Alf: Skyld, ansvar og straf, 1970.

Ross, Alf: Virkelighed og Gyldighed i Retslaeren, 1934.

S

Samuelsson, Per: Réttsekonomins upkomst, SvJT 1997.528.

Samuelsson, Per: Information och ansvar, 1991.

Sandeberg, Catarina af: Marknadsmissbruk, 2002.

Sandeberg, Catarina af: Prospektansvaret, 2001.

Santomero, Anthony/David Babbel: Financial Markets, Instruments &
Institutions, 2001.

Schaumburg-Miiller, Peer: Dansk Bersret, 1. del — Almindelige emner,
2003.

Schaumburg-Miiller, Peer/Erik Bruun Hansen: Dansk bersret, 1996.

Schaumburg-Miiller, Peer/Erik Werlauff: Ansvar for bersemmission,
UfR 1997B, s. 456.

Schaumburg-Miiller, Peer/Evik Werlauff: Borsretlig oplysningspligt —
delvis tilpasning af dansk ret til internationale normer, UfR 1999B,
s. 352.

Schaumburg-Miiller, Peer/Erik Werlauff: Bersretlig praksis — de vee-
sentligste barsretlige afgarelser i 1993, UfR 1994B, s. 300.

Schaumburg-Miiller, Peer/Erik Werlauff: Bersretlig praksis — de vee-
sentligste bersretlige afgerelser i 1998, UfR 1999B, s. 146.

Schaumburg-Miiller, Peer/Erik Werlauff: Insider trading i retlig belys-
ning, UfR 1988B, s. 73.

Schaumburg-Miiller, Peer/ Evik Werlauff: Verdipapirhandlerens loya-
litetspligt — god skik og “best execution” ved handel med vaerdipapi-
rer, UfR 2001B, s. 361.

210



Litteraturfortegnelse

Schaumburg-Miiller, Peer /Erik Werlauff: Efter Hafnia, UfR 2002B, s.
437.

Schaumburg-Miiller, Peer: Anmeldelse af Borsret — Insiderhandel af
Nis Jul Clausen, UfR 1992B, s. 213.

Scheppele, K. L.: 1t’s just not right: The ethics of insider trading, Law
& Contemporary Problems, Volume 56, 1993.

Schmidt, Svenné: International formueret, 1987.
Schmiegelow, Rasmus/David Moalem/Dan Moalem: Reguleringen af ver-
dipapirmarkedet — status og perspektiver, FinansInvest 2003:1, s. 16.
Schovsbo, Jens: Immaterialretsaftaler: Fra kontrakt til status i kon-
traktsretten, 2001.

Schwartz, D. E.: Perspectives on insider trading civil liability, Ninete-
enth Annual Institute on Securities Regulation, volume 1, 1987

Simonsen, Lasse: Prekontraktuelt ansvar, 1997.

Skaaning-Jorgensen, P. E.: Insider trading “pa dansk”, R&R 1987:8, s. 10.

Skogh, Goran/Per Samuelsson: Juridisk forskning i grainsomradet mot
ekonomi — eksemplet insiderhandel, Regulering og styring I, (Red)
Basse, Ellen Margrethe/Jensen, Vibeke, 1989.

Smith, Lucy: Om misbruk av interne opplysninger ved aksjeomsetning
— sakaldt insider trading, TfR 1983.145.

Sofsrud, Thorbjorn: Bestyrelsens beslutning og ansvar. Spergsmal til
bedemmelse af bestyrelsesmedlemmers erstatningansvar, 1999.

Spier, Jaap: The Limits of Expanding Liability, 1998.

Spier, Jaap: Unification of Tort Law — Causation, 2000.

Spleth, P.: Mangelsbegrebet, UfR 1955B, s. 66.

Spleth, P.: Mangelsbefojelser, TfR 1947, s. 154.

Spleth, P.: Spredte bemarkninger om misligholdelse af ejendomskeb,
UfR 1962B, s. 213.

Stang, Fredrik: Erstatningsansvar, 1919.

Stang, Fredrik: Indledning til formueretten, 1935.

Stang, Fredrik: Avtalelovens § 33 - Dens indhold og dens forhold til
forudsatningslaeren, TfR 1930, s. 51.

Steil, Benn: The European Equity Markets, 1996.

Stokholm, Jon: Om garanterede emissioner, UfR 2000B, s. 58.

Strobel, 1. A: Forholdet mellem skatteret og civilret?, SR-SKat 1991, s. 377.

Strudler, A./E. W. Orts: Moral principle in the law of insider trading,
Texas Law Review, Volume 78, 1999.

Stromholm, Stig: Ratt, rattskillor och ratsstillimpning, 1997.

211



Litteraturfortegnelse

Stromholm, Stig: Allman rattslara, 1988.

Stuer Lauridsen, Preben: ldretsjura, 1983.

Stuer Lauridsen, Preben: Studier i retspolitisk argumentation, 1974.

Stuer Lauridsen, Preben: Retsleren, 1977.

Stuer Lauridsen, Preben: Om ret og retsvidenskab, 1992.

Sundby, Niels Kristian: Om normer, 1978.

Scebo, Rune: Innsidehandel med verdipapir, 1995.

Sceebo, Rune: Om erstatningskrav i aksjeselskabsforhold, Festskrift til
Nils Nygaard, 2002.

T

Tamm, Ditlev: Dansk retshistorie, 1996.

Tamm, Ditlev: Retshistorie — Bind 2, 1991.

Tamm, Henrik: Om mangler ved overdragelse af forretninger o. 1., UfR
1955B, s. 153.

Taupitz, Jochen: Europiische Privatrechtsvereinheitlichung heute und
morgen, 1993.

Thompson, R.: The Measure of Recovery Under Rule 10b-5: A Restitu-
tion Alternative to Tort Damages, Vanderbilt Law Review, Volume
37, 1984.

Thompson, Robert B.: Insider trading, investor harm, and executive
compensation, Case Western Reserve Law Review, Volume 50,
1999.

Torp, Carl: Nogle Bemarkninger om Retsstridighedsspergsmaalet,
TfR 1928, s. 243.

Torsten Hoffmeyer/ David Moalem/Dan Moalem: Nyt dansk insiderre-
gister, R&R 2002, nr. 9, s. 44.

Tvarne, Christina: EU — det indre marked og aftaleretlig harmonise-
ring, UfR 2002B, s. 51.

U

Ulfbeck, Vibe: Kontrakters relativitet — Det direkte ansvar i formueret-
ten, 2000.

Ussing, Henry: Anmeldelse af Fredrik Stang — Innledning til formue-
retten, 1935, TfR 1936, s. 172.

Ussing, Henry: Aftaler paa Formuerettens Omraade, 1930.

Ussing, Henry: Aftaler, 1950.

Ussing, Henry: Bristende forudsetninger, 1918.

212



Litteraturfortegnelse

Ussing, Henry: Erstatningsret, 1937.

Ussing, Henry: Erstatningsret, 1962.

Ussing, Henry: Kab, 1939.

Ussing, Henry: Kab, 1967.

Ussing, Henry: Obligationsretten — Almindelig del, 1967.

A%

Vahlén, Lennart. Avtal och tolkning, 1960.

Vinther, Nikolaj/Erik Werlauff: Nar civilretten fraviges i skatteretlig
sammenhaeng, TFS 2003, s. 345.

Vinther, Nikolaj/Erik Werlauff: Skatteretten ma ikke vilkarligt afvige
civilretten, TFS 2003, s. 705.

Vinther, Nikolaj: Skat og arsrapport — Refleksioner over regnskabsre-
formens betydning for skatteretten, UfR 2002B, s. 243.

Von Eyben, Bo/Hans Henrik Vagner: Laerebog i erstatningsret, 1999.

Von Eyben, W. E.: Anmeldelse af Lennart Vahlén — Formkravet vid
fastighetskop, 1951, Ju 1952.250.

W

Wang, William K. S/Marc I Steinberg: Insider Trading, 1996.W

Wang, W. K. S.: Trading on material non-public information on imper-
sonal stock markets, Southern California Law Review, Volume 54,
1981.

Wang, William K.S.: Stock Market insider trading, victims, violaters
and remedies, Villanova Law Review, Volume 45, 2000.

Wegener, Morten: Juridisk metode, 2000.

Wendlt, Peter: Penge og Kapitalmarked, 1994.

Wendlt, Peter: Den finansielle sektor, 2002.

Werlauff, Erik: Anpartsaftalers bindende virkning, 1994.

Werlauff, Erik: EU-selskabsret, 2002.

Werlauf, Erik: Selskabsmasken, 1991.

Werlauf, Erik: Selskabsret, 5. udgave, 2003.

Werlauf, Erik: UfR 1997B, s. 60, anmeldelse af Dansk bersret — vaerdi-
papirmarkedsret.

Werlauf, Erik: Anmeldelse af Jens Evald — Retsmisbrug, 2001, Ju
2002.137.

Werlauff, Erik/Peer Schaumburg-Miiller: Europaisk insiderret, UfR
1988B, s. 329.

213



Litteraturfortegnelse

Werlauff, Erik: Bers- og kapitalmarkedsret, 2000.

Werlauff, Erik: Selskabsretlig loyalitetspligt — udvikling gennem EF-
retten, UfR 1990B, s. 427.

Werlauff, Erik: Werlauffs kommenterede aktieselskabslov, 2002.

Wilhelmsson, Thomas: Legal integration as disintegration of national
law, 1 Legal Polycentricity (ed) Petersen/Zahle, 1995.

Wilhelmsson, Thomas: De alménna larorna under trycket frdn rittens
fragmentering och avnationalisering, Retfard, 2003.

Wilhelmsson, Thomas: Europeiseringen av Privatritten, TfR 2001, s. 1.

Williamson, Oliver: The Economic Institutions of Capitalism: Firms,
Markets, Relational Contracting, 1985.

Z

Zackariasson, Laila: Direktkrav — om rétt att rikta ansprék mot gil-
denirens gildenar, 1999.

Zahle, Henrik: The Polycentricity of the Law or The Importance of Le-
gal Pluralism for legal Dogmatics, i Legal Polycentricity (ed) Peter-
sen, Hanne/Henrik Zahle, 1995.

Zahle, Henrik: Hvad skal jeg gore i denne sag — Retsfilosofien mellem
videnskab og praksis, Ju 2003:3, s. 82.

Zimmermann, Reinhard/ Simon Whittaker: Good Faith in European
Contract Law, 2000.

Zimmermann, Reinhard: Civil Code and Civil Law, Columbia Journal
of European Law, 1994/95.

%]

Overgaard, Jorgen: Om ugyldighet av viljeserkleringer pd grunn av
viljemangler, 1948.

A

Aarbakke, Magnus: Aksjetegning: ugyldighet, mislighold og ansvar,
TfR 1989:333.

Aarum, Kristin Normann: Prospektansvaret — behov for nytenkning?,
T{R 2002/1-2, s. 239.

Aarum, Kristin Normann: Styremedlemmers erstatningsansvar i aksje-
selskaper, 1994.

Aasebo, Kristoffer: Saklighetskrav til forretningsavtaler i et marked
med rettslige etableringssperrer, TfR 2001.789.

214



Lovforarbejder

Danmark

Bet. 362/1964: Revision af aktieselskabslovgivningen.
Bet. 436/1967: Bersen og kapitalmarkedet.

Bet. 540/1969: En fellesnordisk aktieselskabslovgivning.
Bet. 600/1971: Fondsbersen og fondsbersvekselererne.
Bet. 845/1978: Betenkning om forbrugerkeb.

Bet. 1216/1991: Insider handel.

Bet. 1230/1992: Beorsnoterede selskaber.

Bet. 1289/1995: Juridiske personers bagdeansvar.

Bet. 1290/1995: Borsreform 1.

Udkast til Lov om Keb —med tilherende bemerkninger, 1904.

Udkast til Lov om Kommission, Handelsagentur og Handelsrejsende —
med tilherende bemerkninger, 1913.

Udkast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens
omrade — med tilherende bemarkninger, 1914.

Forelobig redegorelse om formuerettens generalklausuler (af Stig Jor-
gensen), 1974.

Norge

NOU 1978:42:  Verdipapirhandel.

NOU 1989:11: Straffansvar for foretak.
NOU 1996:2:  Verdipapirhandel.

NOU 2000:10: Ny lov om verdipapirregister.

Ot. Prp 1984/85:68: Verdipapirhandelloven.

Ot. Prp 1984/85:72: Aksjelovens flaggingsregel.

Ot. Prp 1986/87:80: Justits- og politidepartementets proposisjon om A.
Kjopslov og B. Lov om samtykke til ratifikasjon av FN-konvensjo-
nen om kontrakter for internasjonale loserekjop for Norge.

Ot. Prp 1987/88:68: Opsjoner.

Ot. Prp 1990/91:72: Verdipapirhandelloven m.v. (innsideregler og
emisjonskontroll m.v.).

215



Lovforarbejder

Ot. Prp 1996/97:29: Lov om verdipapirhandel.
Ot. Prp 2000/01:80: Om lov om endringer i verdipapirhandelloven (til-
tak mot ulovlig innsidehandel m.v.).

Sverige

SOU 1970:38: Fortrolig foretagsinformation och borshandel.
SOU 1974:83: Generalklausul i formogenhetsratten.

SOU 1984:2: Viardepappersmarknaden i framtiden.

SOU 1989:72: Viardepappersmarknaden i framtiden, Del I og II.
SOU 1994:68: Otillborlig kurspaverkan och visse insiderfragor.
SOU 1999:53: Ekonomisk brottslighet och sekretess.

Prop. 1984/85:157: Vardepappersmarknaden.

Prop. 1990/91:42: Insiderhandel.

Prop. 1995/96:215: Otillborlig kurspaverkan och visse insiderfragor.
Prop. 1999/00:34: Forvarv av egna aktier.

Prop. 1999/00:109: Ny insiderlagstiftning m.m.

216



Domme og afgoerelser

Afgorelser og Udtalelser (Kebenhavns Fondsbers A/S)
A&U 1993.10.1 42

A&U 2001.1.6 33

A&U 2001.1.7 32

A&U 2001.1.20 28

Amerikansk retspraksis
Light vs. Jacobs, 66 N.E. 799 (Mass. 1903) 50

Dommer og kjendelser ved Kristiania Byret 1916-1921
Dom nr. 607 — 28. februar 1918 113
Dom nr. 645 —11. juni 1921 120

Forbrugerklagenzvnets afgorelser
Juridisk Arbog 1997,s.93 150

Nordisk Domssamling
NDS 1995.607 NoH 123,217

Norsk rettstidende

NRt 1904.245 NoH 106

NRt 1905.222 NoH 186

NRt 1917.795 NoH 59

NRt 1918.49 NoH 16, 68, 109
NRt 1919.494 NoH 115

NRt 1921.267 NoH 116

NRt 1932.481 NoH 57, 64
NRt 1953.449 NoH 59

NRt 1995.1460 NoH 123

NYT JURIDISKT ARKIV

NJA 1937 A, nr. 10 SvH 121
NJA 1989.614 SvH 103

217



Domme og afgorelser

UGESKRIFT FOR RETSVASEN
UfR 1951.382 QL 146
UfR 1952.472 SH 152
UfR 1961.306 SH 16
UfR 1962.1H 59
UfR 1969.464 VL 64
UfR 1978.48H 158
UfR 1988.379 VL 59
UfR 1991.330H 95
UfR 1992.684 H 155
UfR 1994.808 H 95
UfR 1994.698 H 147
UfR 1995.905H 25
UfR 1996.120 SH 105
UfR 1997.1505H 42
UfR 1998.566 H 95
UfR 1999.513 OL 42
UfR 2000.2356 OL 22
UfR 2002.249H 149
UfR 2002.2067H 17

UTRYKTE AFGORELSER
Retten i Hernings dom af 15. april 2003

218

33



Stikordsregister

A
absolut reklamationsfrist 144,
148f
adheasionsproces 42
adekvansbetingelsen 63, 165
aftalekorrektion 103
aftaleloven § 7 76, 91
aftaleloven §§ 28-32 95
aftaleloven § 29 54
aftaleloven § 30  80ff
aftaleloven § 33  86ff
aftaleloven § 36 92ff
aftaleloven § 39 85, 88ff
aftaleloven § 39, 1. pkt 85
aftaleloven § 39, 2. pkt 85
aktiebreve 36
aktiemagler 114
Aktiemegler-dommen 113
almindelig hederlighed 86ff
almindelig retsfolelse 170
analyser 32, 60
analytikerhvervet 37
anonym veardipapirmarked
anonymt aftalerum 39, 184
ansvarsgrundlag 62ff, 136
auktionsmarkedet 36, 186

185f

B

bagatelagtig viden 30, 49f

bedrageri 84

berigelseshensigt 25

bestemmende viden
49ff

bevisbyrden 30, 65, 77, 84, 88,
163

bevisdata 64, 123

bipligter 138

16, 30f,

bristende forudsaetninger 99ff
bersintroduktion 17
bersmeddelelser 27
Borsreform I 21

Borsreform II 22

C

C.W. Obel-sagen 42, 106
call-option 72

caveat emptor 145
Chicago-skolen 168
condictio sine qua non 68
creeping acquisition 57
culpa 62

culpa in contrahendo 162

D

Dansk Patenttidende 27

de facto class action 43

deliktansvar 162

deliktretten 46, 182

delvis restitution 152

den loyale oplysningspligt 46

den negative kontraktsinteresse
141

direkte transaktion 38ff, 83,
153, 183

direktionsmedlem 16

Diskontobank-dommen 106

Dr. Hartmann-dommen  114ff,
119, 123, 124
due dilligence 39, 145, 147

E

egen skyld-vurderingen 64ff,
165

egne aktier 24, 33, 40, 90

219



Stikordsregister

emission 17

erstatning 161ff
erstatningens beregning
Eternit-sagerne 43, 149f
exculpationsbevis 77, 163

164ff

F
faktisk viden 32
faktiske mangler 153
finansielle analytikere 32
fondsaktier 119
fondsberslovens § 16, stk. 1 42
fondsbersvekselerer 38
forbrugeraftaler 97
forbrugerkeb 137
fordringshavermora 133, 144
forholdsmeessigt afslag  152ff
forretningshemmeligheder 56
forskningsresultater 29
forsatsrekvisitten 82, 88
fortolkningsprincipper 19
forudsetningsleren 97ff
forventningsinteressen 164
forventningsprincippet 128
foreldelse 148
friaktier 119
fuldbyrdet 25
Fuldmagtig-dommen 66, 67,
83,97, 116, 123, 124
fusion 17, 166
fusionsforhandlinger
59, 65, 108, 111

29, 33,

G

generalklausul 86
gennemskuelighed 169
god advokatskik 86

god markedsforingsskik 86
god regnskabsskik 86

god skik-regulering 21
godtro 88

220

god vaerdipapirhandelsskik 86

H
Hafnia-sagen 17
handlepligt 13, 14, 46

Haughom-dommen 122
hovedpligter 138
hypotetisk arsagskonkurrence
671ft, 113, 165
haderlighedsrekvisitten 87
havebefojelsen 158ff

I
identifikationsproblematikken
411f
industrisamfundet 36
informationsasymmetri
26
informationsparitet
39
informationsudveksling 16
insiderforbuddet 23ff
insiderhandel 21ff
insiderpersonkredsen 24
insiderregister 23

intern viden 26ff
internationale keb 18
investeringsplan 90
investeringsrisiko 67, 96, 119
ISS-sagen 106

13, 15,

13, 15, 28,

J
juridisk person 24

K
kapitalmarkedets struktur 37
kausalitet 63, 84, 87, 165

kendelig vildfarelse 101

kendsgerninger 32

Kiksfabrik-dommen 90, 119,
123, 124



kinesiske mure 24
kompensationsbetragtninger 169
kompensationsmodellen 189
konkret informationsparitet 28
konkurrerende
skadesarsager 68
Konsul @ien-dommen 61, 65,
68, 108, 121, 123, 124, 166
konsulenthuse 32
kontraheringsculpa 162
konvergensspeorgsmél 173
korrigeringspligt 16
kursmanipulation 14
kebeloven § 76, stk. 1, nr. 3 62
kebeloven § 80, stk. 1, nr. 3 62
Keaberens loyale oplysningspligt
139ff
kebers misligholdelsesbefejelser
152ff
kabers undersogelsespligt
kabsplaner 29

144ff

L

lex loci delicti 163
ligelighed 169
lighedsgrundsatningen
lighedsprincippet 128
lovvalgsspergsmal 163
loyalitetsbrud 64, 118
loyalitetsleeren  126ff
loyalitetspligt 83
loyalitetspligten i kontrakt 127

181f

M

mangelsbegrebet 136ff
mangelsindsigelser 148ff
markedshensynet 178ff

markedsmisbrugsdirektivet 23
markedsretten 174
markedstransaktion 40ff
mellemmand 41

Stikordsregister

Midtbank-dommen 33, 166

misbrugsreservationen 13, 15,
24

misinformationsforbud 13f

misligholdelseslaeren 131ff

mosaik-viden 32

N

NASDAQ 22

Nationalbanken 37

naturalia negotii 138

naturretsteoretikerne 171

negativ kontraktinteresse 44,
53, 164

netbaserede informationstjenester
27

norsk vaerdipapirhandelslov § 2-3
66, 111

noteringsforpligtelserne 29

nedretssituation 144

nedvaergesituation 144

(0]

obligationsrettens loyalitetslere
125ff

obligationsrettens objektivering
127f

obligationsrettens videnbegreb
491t

obligationsrettens virkeligheds-
fundament 40f

offentlig viden 56

omsatningsinteressen 128

opfyldelsesinteressen 141

oplysningsansvar 48

oplysningspligtens historik
134ff

oplysningsrisiko 48

P

partsautonomi 127, 187

221



Stikordsregister

partsrelationen  182f, 185
passivitetsleren 126
pengemarkedet 37
pengemarkedsmeglerne 38
personligt aftalerum  38f
pligtmaessig reklamation 148
positiv opfyldelsesinteresse
164
primer verdipapirmarked 17
primere insidere 24, 111
prisdifferencetab 115
prospektansvar 17
prakontraktuelt ansvar 130
praesumptionsansvar 163
put-option 74

R
rationel investor 30
re integra 91ff
redelig handleméade 94{f
redelighed 169
regnskabsoplysninger 29
reguleret marked 22
reklamation 75, 148ff, 153ff
relevansrekvisitten 102
rentefald 58
restitution 160
retferdighed 168ff
retlig standard 86
retsfeellesskab 18
retsfolelsen 172
retskildeverdi 19
retsleren 18
retsmisbrugsleren 127
retspositivisterne 171
retssociologien 172
retsstridig 56
retsstridighedsforbeholdet  54ff
retstradition 18
retsvirkninger af ugyldighed
102ff

222

retsgkonomi 19
Reuters 27
ravarederivater 23

S
salgsplaner 29
samarbejdsaftaler 29
samtidighedsgrundsatningen
161
sandsynlighed-omfang testen
32, 60f, 111, 124
Scherdin-dommen 121
sekunder insidere 111
sekundare insidere 24
sekundare verdipapirmarked
36
sekundert veerdipapirmarked
17
selskabsoplysninger 29
selvhjelpssalg 133
Silcon-dommen 24
skibshavari 114
skyldgrad 63
skensmessig viden 32, 60
snigende overtagelse 57
specieskeb 17
specifik reklamation 159
spekulation i kursfald 73
spekulation i kursstigning 72
spekulationsforbud 22
svig  80ff
svigsreglen 49
selgers loyale oplysningspligt
134

T

tabsbegrensningspligten 64,
162, 165

tabsbeviset 63, 165

tavshedspligt 57

teoretisk oplysningspligt 83



tilbagekaldelsesadgang 91
tilbagekebsprogrammer 23, 90
tilbagesogningskrav 147
tilblivelsesmangel 80, 94f
tillidsinteressen 164

tipping 25, 31, 51

typeforudsetninger 63, 66

U

udbytte (frugter). 160

udnyttelsesforbud 13f, 16, 25,
30, 46f

ugyldighed 79ff
undersagelsespligt 56
unoterede instrumenter 22
uredelig handlemade 92ff
urigtige forudsetninger 99ff
urigtige oplysninger 16f
urimelige aftalevilkar 96
urimeligt indhold 93
usikker viden 32, 591f, 124

Stikordsregister

A%

valutamarkedet 37

vedtegtsendringer 29

viden om udstederen 29

viden om veaerdipapiret 29

videnbegrebet 26, 49ff

videregivelse af intern viden 57

vildfarelse 110

vildledning 16

viljesmangler 79, 95f

viljesprincippet 128

virksomhedsoverdragelse 17,
38, 147, 166

VP-centralen 184

verdipapirhandelens udvikling
35ff

verdipapirmarkedet 17, 37f

vernetingssporgsmal 163

vaesentlig viden 31, 49f

o

okonomiske tabsbetragtninger
172f

223






