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Forord

Min interesse for bersret blev vakt under de seks ar, hvor jeg arbejdede hos det
advokatfirma, der nu hedder Kromann Reumert. Det var iszr implementeringen
af insiderdirektivet i 1991, der fangede min interesse. Der var et misforhold mel-
lem den meget strenge retorik, som ledsagede lovgivningen, og den mere lempeli-
ge, men dog ansvarsfulde, adferd, som de forskellige akterer udviste, bade udste-
derne, investorerne, fondsbersen og anklagemyndigheden. Der var kort sagt et
spring mellem teori og praksis, som jeg fandt spzndende. Et studieophold i Cam-
bridge, hvor jeg studerede bears- og selskabsret, sk@rpede kun min interesse. Den
engelske holdning til bersretlig regulering er mere afbalanceret og nuanceret end
den danske, selvom det engelske bersmarked er vasentligt mere udviklet - eller
maske netop derfor. Som led i undervisningen blev vi ogsa prasenteret for ameri-
kansk bersret, og igen kunne man iagttage en mere realistisk indstilling. Denne
afhandling, der er antaget til forsvar for den juridiske doktorgrad, er skrevet i
hdbet om at give en tilsvarende realistisk fremstilling af dansk bersret. Om det
lykkedes, mé l&seren bedemme, og tiden vise.

Et sadant projekt, der strzkker sig over mange dr, efterlader forfatteren med
en meget stor taknemmelighedsgzld. Jeg takker mine kolleger fra advokattiden for
en sjov og udfordringsrig tid. En s&rlig tak skal rettes til de partnere, der patog
sig opgaven med at give de grenne fuldmagtige en praktisk uddannelse. Det var
en nodvendig ballast, som jeg ikke ville vare foruden. Det gav mig en vardifuld
indsigt i, hvordan juridisk teori og erhvervslivets praktiske realiteter forenes. Jeg
har i vidt omfang inddraget disse erfaringer i athandlingen. Det skyldes ligeledes
mine praktiske erfaringer, at afhandlingen indeholder mange sammenfattende
afsnit; de farreste praktikere har tid til at lzse en ny sterre afhandling i dens hel-
hed, men ngjes 1 forste omgang med konklusionerne.

Jeg takker tidligere institutleder ved Handelshgjskolen i Kebenhavn, nu haje-
steretsdommer, dr. jur. Berge Dahl, for at have opmuntret mig til at tage springet
fra advokat til forsker. Hvad der mi have varet tilbage af tvivl i mit sind, blev
allerede pa det forste mede blzst vak af institutleder ved Kebenhavns Universitet,
prof., dr. jur. Mads Bryde Andersen. Fra min start her pa universitetet blev han
min vejleder, og han har i sjzlden grad forstaet at anspore, nar det var nedven-
digt, og at give frirum, hvor det var hensigtsmassigt. Kollegerne bade ved Retsvi-
denskabeligt Instiut A, som jeg er tilknyttet, og de gvrige institutter her pa fakul-
tetet skal takkes for at skabe et godt forskningsmiljg. Den samme tak gar til de
mange kolleger i udlandet, der har hjulpet mig undervejs. En s&rlig tak gar til
medarbejderne ved Institutbiblioteket, uden hvis kyndige og ofte handfaste as-
sistance forskningen ville ga uhjzlpeligt i sta.
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Min familie skal naturligvis ogsa takkes pa dette sted. Min bror, Michael
Bech-Hansen, der siden min fars alt for tidlige bortgang har veret mit fyrtirmn,
som jeg kunne navigere efter. Min mor, Inge Hansen, der blandt meget andet gav
mig gleden ved at l&se. En rigere gave kan man ikke give sine born. En s&rlig
tak ma natrligvis ga til min kone, Lone Prehn. Hun har som ingen anden stattet
mig under arbejdet. Stetten har taget mange former. Bide aktiv stette og den
passive, som bestod i at acceptere, at jeg ofte var fravarende, selv ndr jeg var til
stede. En anden kilde til opmuntring har veret mine dotre, Maria og Julie. At
kunne tilbringe tid med dem, herunder orlov, har varet blandt de storste glader
ved den frie tilverelse som forsker.

Jeg kunne unde alle jurister den oplevelse, som forskertilvarelsen tilbyder.
Om ikke andet, sa for en kortere periode. Muligheden for at kunne fordybe sig og
nasten frit tilrettel&gge sin dag er et stort privilegium. Naturligvis byder ogsa
denne tilverelse pA modgang: lejlighedsvis fortvivlelse over egen utilstrakkelighed
og den uundgéelige isolation, som folger af fordybelsen. Men har man tempera-
ment til det, forsvinder dette ganske mod de mange fordele som en drabe i havet.
Risikoen er n@rmere, at man aldrig vender tilbage til det praktiske hverv, som
man i sin tid forlod, nir man ferst har provet forskningen. Det er en sedmefyldt
risiko.

Kabenhavn, den 4. april 2001

Jesper Lau Hansen
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Ajourferende bemarkninger

Afhandlingen er trykt i den form, som den havde, da den blev indleveret til be-
demmelse for den juridiske doktorgrad den 1. december 2000. I det folgende skal
der kort redegares for retsudviklingen i perioden frem til offentliggorelsen af
denne bog.

Side 115: Lovforslag L 75 er vedtaget materielt uzndret som lov nr. 1327 af 20.
december 2000.

Side 129: Tabel 2 over sager om overtredelse af vphl. kap. 10 er ajourfert til
udgangen af 2000.

Side 180: Til omtalen af det konkrete eksempel om Memory Card ber tilfgjes, at
selskabet i januar 2001 tridte i betalingsstandsning. Dette har ikke just formindsket
betydningen af eksemplets understregning af forskellen pad dansk og amerikansk
regnskabspraksis.

Side 344: Domfzldelsen i Martin Gruppen-sagen blev stadfastet af Vestre Lands-
ret ved dom af 13. december 2000. Forholdet blev henfert under vphl. § 94, stk.
1, 2. pkt., og straffen sk&rpet til 6 mineders fengsel.

Side 508: Domfzldelsen i AGF-sagen blev stadfzstet af Hajesteret ved dom af 14.
december 2000. Som omtalt i afhandlingen s. 511 (petit) kunne Hgjesteret ikke
pikende anklagemyndighedens pastand om sk&rpelse, og DOstre Landsrets dom
blev derfor stadfzstet. Men som forventet udtalte Hojesteret i et obiter dictum, at
“ubetinget frihedsstraf i almindelighed er pidkravet” ved kursmanipulation, hvilket
ma tolkes som et gnske om at bringe sanktioneringen af denne forbrydelse pa
niveau med insiderhandel.

NB. Denne afhandling er resultatet af et projekt om informationsregimet i dansk
bersret. En del af dette projekt, der angik mere fundamentale forhold uden direkte
tilknytning til informationsregimet, blev udskilt og offentliggjort som Lau Hansen,
“Fondsbersen” (1999). En fremstilling af disse mere fundamentale forhold, f.eks.
om den historiske udvikling, hvad der udger én fondsbers og de fzllesskabsretlige
rammer for national regulering, skal derfor seges i den fremstilling og ikke i
denne athandling.
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Kapitel 1
Fortolkningsprincipper

Til brug for kebmeend fra alle steder
og af alle tungemdl.

(Portalen over Europas ferste bers i Antwerpen 1531)

1. Informationsmisbrug

1.1. Afhandlingens tese og formal

Viden er magt. Og ethvert civiliseret samfund seger at beskytte sine borgere mod
magtmisbrug. Denne afhandling beskaftiger sig med sddanne regler. Den soger
at fastlzgge forstdelsen af de centrale bestemmelser i det bersretlige informa-
tionsregime, som de fremtrzder i v@rdipapirhandelsloven af 1995 (vphl.). Disse
bestemmelser er den generelle informationsforpligtelse (§ 27, stk. 1) og de tre
specifikke forbud i vphl. kap. 10 mod insiderhandel (§ 35, stk. 1), mod videregi-
velse af intern viden (§ 36, stk. 1) og mod kursmanipulation (§ 39, stk. 1). Som
vi skal fa at se, kan disse bestemmelser betragtes som dele af en helhed. De er
m.a.o. forskellige former for retlig intervention, der streber efter det flles mal
at skabe et marked fri for informationsasymmetrier. Dette mdl er afgerende for
ethvert markeds funktion. Disse regler har derfor en overordentlig stor betyd-
ning, ikke blot fordi aktererne pad bersmarkedet ma indrette sin adfzrd efter
dem, og de derved far stor daglig og praktisk betydning, men ogsa fordi regule-
ringen er nodvendig for et velfungerende kapitalmarked.

Det er athandlingens tese, at disse borsretlige bestemmelser skal fortolkes
ved brug af markedsorienterede fortolkningsprincipper. Hermed menes princip-
per, der tilstrzber at understette markedets funktion. Af denne synsvinkel folger
ogsa, at barsretten som juridisk disciplin opfattes som ligestillet andre retsomra-
der, der ligeledes angar markedets funktion, f.eks. aftaleretlige bestemmelser og
keberetlige. Ved at betragte sddanne analoge bestemmelser og deres fortolkning,
kan man indsamle vigtige fortolkningsbidrag til brug for fortolkningen af de
barsretlige besternmelser. Fordelen ved denne fremgangsmade er, at man herved
kan bruge den righoldige praksis, der er om disse analoge bestemmelser. Der
findes derimod kun en yderst beskeden praksis pa bersrettens omrade.

Som vi senere skal se ved fortolkningen af de enkelte bestemmelser i kap.
3-6 ndf., er det formodentlig den manglende bersretlige praksis, der har fort til
fortolkninger i den barsretlige litteratur, der afviger fra den adfzrd, som kan
iagttages pa kapitalmarkedet. Den gengse danske borsretlige teori er sdledes ken-
detegnet ved at valge en fortolkning af de danske regler, der ikke blot afviger fra
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den adferd, man kan betragte i praksis, men som ogsa er strengere end retstil-
standen i fremmed ret, selv lande med et meget udviklet bersvaesen som USA.
Det er et vaesentligt formil med denne afhandling at demonstrere, at en fortolk-
ning af det bersretlige informationsregime, der er baseret pd disse markedsorien-
terede fortolkningsprincipper, ikke forer til en sidan diskrepans mellem teori og
virkelighed, og mellem dansk og fremmed ret.

1.2. Oversigt over kapitlet

I dette kapitel skal vi se pd disse markedsorienterede fortolkningsprincipper.
Forst betragtes informationsbegrebet og de s@rlige behov, som informationsbear-
bejdelse medferer, jf. afs. 2. Demnast betragtes markedets behov for information
og den retlig intervention, som det giver anledning til, jf. afs. 3. De to behov er
modsatrettede og ma afvejes, hvilket droeftes i afs. 4. Herefter betragtes i afs. 5
denne afvejning, som den manifesterer sig i den markedsorienterede regulering.
Efter siledes at have behandlet de forhold, som i almindelighed gor sig gzldende
ved markedsregulering, ser vi i afs. 6 nermere pé kapitalmarkedets forhold, og
i afs. 7 pa den sarlige rolle, som information spiller pa dette marked.

1.3. Plan over fremstillingen

Efter at have fastlagt de relevante fortolkningsprincipper i kap. 1, betragtes de
enkelte bestemmelser i det borsretlige informationsregime (kap. 2). Kapitlet ind-
ledes med en redegorelse for de bersretlige retskilder. Derna&st betragtes de dan-
ske lovbestemmelser. Da athandlingen inddrager fremmed ret til inspiration for
fortolkningen af dansk bersret, redegores der ogsa for den tilsvarende regulering
i fremmed ret. Herefter folger fortolkningen af de enkelte bestemmelser, hvor
hver bestemmelse er tildelt sit kapitel: informationsforpligtelse (kap. 3), insider-
handel (kap. 4), videregivelse (kap. S) og kursmanipulation (kap. 6). I afhandlin-
gens afsluttende kapitel opsamles en rekke tvaergdende konklusioner (kap. 7).

1.4. Afgreensninger

1.4.1. Strafferetlig afgreensning

Afhandlingens fokus er pd de centrale bestemmelser i det bersretlige informa-
tionsregime. Som vi skal se, er disse bestemmelser i dansk bersret strafferetligt
sanktioneret. Afhandlingens genstand kan dermed systematisk henregnes som en
studie under specialstrafferetten. Det er imidlertid ikke givet, og har heller ikke
altid varet tilfeldet i dansk barsret, at disse forbud skulle vare sanktioneret ved
straf. Privatretlig sanktionering har varet mulig og er stadig relevant. Som vi
skal se i det falgende, kan retlig intervention antage mange forskellige former.

Retlig intervention bruges i denne athandling som synonym for retlig regulering, hvor intervention
foretrzkkes fremfor det mere neutrale begreb regulering for at signalere en indsats fra samfundets side
for at opna et resultat. Interventionen vil normalt bestd i lovgivning, men kan ogsd besta i ulovfzstede
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normer, der hindh&ves af domstolene. 1 s fald er dommens bekrzftelse af normens eksistens et ud-
tryk for retlig intervention. Begrebet modstilles siledes forholdet mellem borgerne i avrigt, f.eks. de-
res indbyrdes aftaler. Uanset at en blandt flere muligheder for sanktionering af sidanne aftaler kan
vare indbringelse for domstolene, vil en privat aftale mellem to eller flere parter efter den her anvend-
te sprogbrug ikke blive karakteriseret som retlig intervention.

Begrebet retlig intervention er naturligvis diffust pA samme mide som det mere overordnede
begreb ret. Mens dets kerneomrdde normalt er forholdsvist klart, kan det vere svart at afgrnse pre-
cis. Den her anvendte forstielse ligger nzr Alf Ross’ afgrnsning af begrebet gzldende ret, hvor han
forudsatte en mutighed for hindh@velse ved domstolene som kriterium for afgrznsningen. Sml. Ross,
“Ret og retferdighed” (1953) s. 41 ff., med Lau Hansen, “Autoritetstab?” (1998) s. 315.

Nir det gelder sanktionering af normer, kan man hovedsageligt sondre mellem
offentligretlig sanktionering, hvor sanktionering varetages af en offentlig myn-
dighed, og privatretlig sanktionering. Privatretlig sanktionering kan hovedsage-
ligt forekomme som aftalte sanktioner af pgnal karakter, f.eks. konventionalbod,
eller, hvad der er mere almindeligt for tilfzlde af informationsmisbrug, som er-
statningsansvar. Erstatningsansvarets opgerelse og beregning kan i sin tur bero
enten pa en aftalemassig regulering, f.eks. ved at visse adferdsnormer er fastsat
ved aftale, eller folge af almindelige retsgrundsztninger; man taler normalt om
erstatning i og udenfor kontrakt.

Der er et vist fzlles omrade for straf og erstatning. Fordi det strafferetlige
tilregnelseskrav er hgjere end det erstatningsretlige, vil et realiseret strafansvar
tillige aktualisere et erstatmingsansvar. Sa langt er der en relevant identitet mel-
lem det offentligretlige strafansvar og det civilretlige erstatningsansvar. Men her-
udover kraver erstatningsansvaret en re&kke andre faktorer, bl.a. pavisning af
tab, der vasentligt afviger fra det strafferetlige opger. Det civilretlige aspekt by-
der siledes pa en rekke s@regne spargsmail, der ligger udover konstateringen af,
om der foreligger et tilregneligt informationsmisbrug.

For at begrznse afhandlingens omfang er fremstillingen afgrenset i forhold
til det civilretlige erstatningsansvar, som derfor ikke inddrages til selvstzndig
behandling. Fokus bliver dermed vurderingen af, om der i strafferetlig henseende
foreligger en overtrzdelse af en eller flere af de omhandlede bestemmelser.

Det civilretlige erstatningsansvar ved misinformation i bersretten spiller en betydelig rolle i Per Samu-
elssons svenske disputats, “Information och ansvar” (1991), der bl.a. er pavirket af den amerikanske
Basic-dom og den tilknyttede Fraud on the Market-Theory. Se kort om dommen i kap. 4, afs. 4.3.3
ndf. Om resultatet af disse teorier ved erstatningskrav, se Werlauffs anmeldelse, “Bersselskabers
erstatningsansvar” (1991). En mere generel fremstilling af ansvaret for misinformation udenfor kon-
trake foreligger med Kleinemans svenske disputats, “Ren formogenhetsskada” (1987), der i modsat-
ning til Samuelsson betoner mere traditionelle erstatningsretlige krav. Dansk bersretlig litteratur om
det civilretlige ansvar ved insiderhandel er anfart i afs. 5.5.1 ndf.

Domspraksis om informationsmisbrug i forbindelse med emissioner og prospektansvar er blevet
styrket ved So- og Handelsrettens domme af hhv. 7. juli 1998 i sag P-009-89 angiende C&G Bankens
1987-emission og af 2. september 1999 angdende Hafnias 1992-emission. Endvidere har Hajesteret
taget stilling til emissionsbankens gvrige ansvar i forbindelse med emission, se U 2000.2176 H om
Commercial Holding-sagerne i kap. 6, afs. 2.3.3 ndf. Dommen i Hafnia-sagen er under anke for Hgje-
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steret. Se endvidere om prospektansvar, Stokholm, “Om garanterede emissioner” (2000). De europi-
ske tilsynsmyndigheders privatretlige forening har udgivet en standard om god skik ved emissioner, jf.
FESCO, “Market Conduct Standards for Participants in an Offering” (December 1999). Den retskilde-
massige stilling af disse internationale aftaler droftes i kap. 2, afs. 1.5.6 ndf. Om prospektansvar efter
svensk ret, se C-J Deuschl, “Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt” (2000).

Som det vil fremga af fremstillingen af fremmed ret, er der med hensyn til sank-
tionering opstict en mellemform: administrativ sanktionering. Denne form for
sanktionering henherer under den offentligretlige sanktionering, f.s.v. at sanktio-
neringen varetages af en offentlig myndighed. I USA er det SEC, i Frankrig er
COB, i UK er det FSA. Den administrative sanktionering sgger at tillempe den
offentligretlige sanktionering de lempeligere krav, som galder for den civilretli-
ge regulering ved bevisbyrde og lign. Formalet med denne tillempelse af den ci-
vilretlige regulering er at opné en gget sanktionering, hvilket i praksis er vanske-
ligt p.g.a. strafferettens hgje krav om bevis, uskyldsformodning m.v. Det rets-
sikkerhedsmassigt betenkelige ved denne udvikling droftes i kap. 2, afs. 1.6.1
ndf.

Et egentligt administrativt regime eksisterer ikke i dansk bersret, og i
svensk bersret har man for ganske nylig udtrykkeligt taget afstand herfra i for-
bindelse med den igangvarende reform af insiderlovgivningen. lkke desto min-
dre synes der at vazre en tendens i retning af en sidan administrativ sanktio-
nering, f.eks. har UK netop indfort et sidant regime, og de europziske tilsyns-
myndigheders privatretlige forening, FESCO, har i en rapport anbefalet regimet
i relation til informationsmisbrug, jf. “Market Abuse” (June 2000). Selvom af-
handlingens fokus fortrinsvis er pa strafferetlig sanktionering, vil administrativ
sanktionering ogsa blive inddraget. Det skyldes, at athandlingens fokus farst og
fremmest er pa det normative indhold af reguleringen, dvs. hvilken adfard der
tilstrebes. At disse normer i dansk bersret fortrinsvis sanktioneres strafferetligt
er i denne sammenh&ng mindre vasentligt. Afhandlingen besk&ftiger sig siledes
kun i mindre grad med efterforskningsskridt, undtaget hvor de strafferetlige prin-
cipper pavirker fortolkningen af normeme, f.eks. det strafferetlige princip om
klarhed ved fortolkningen (lex certa). Hvor det administrative regime blot sup-
plerer de allerede eksisterende bersretlige normer, som det f.eks. er tilfzldet i
USA, har det mindre relevans for athandlingen. Derimod har det interesse, hvor
det administrative regime adskiller sig ved en selvstendig normering, som tilfzl-
det er i UK.

1.4.2. Borsretlig afgreensning

Forholdet mellem en vardipapirhandler og dennes klienter giver anledning til
szrlige overvejelser. Ikke blot kan denne relation anga det forhold mellem to u-
afthzngige aktorer pd markedet, som er relevant for afthandlingens analyse af for-
budene mod informationsmisbrug. Men der ma tillige tages hensyn til, at et sa-
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dant forhold ofte involverer tjenesteydelser, f.eks. rddgivning, og at disse tjene-
steydelser ofte udveksles i l&ngerevarende forhold. Herudaf kan der opsta sarli-
ge loyalitetsforpligtelser, som ikke normalt genfindes i relationen mellem uaf-
hangige aktorer, f.cks. mellem szlgeren og keberen af et verdipapir pa et ano-
nymt bersmarked. Endvidere kan vardipapirhandlere betragtes som medlemmer
af en szrskilt branche, og branches@dvaner spiller derfor ogsa en rolle. Se t.eks.
vphl. kap. 2, der stiller szrlige krav til vaerdipapirhandlere. Disse normer fast-
legges af Fondsradet. Hertil kommer krav om fondsbersernes egne regler om
god skik, ofte kaldet best execution. Disse krav folger dels af loven dels af bran-
cheszdvaner, f.eks. IOSCO’s principper, jf. bema&rkningeme i lovforslaget til
vphl. § 5, FT 1995-96 A 1978 h. sp. Selvom IOSCO er en sammenslutning af
tilsynsmyndigheder, har organisationens regels&t ofte taget hejde for geldende
kutymer. Da forholdet mellem vardipapirhandlere og dennes klienter saledes in-
volverer flere selvstendige retlige normer end de normer, der blot regulerer in-
formationsmisbrug mellem uafh@ngige aktorer, falder det udenfor denne afhand-
lings rammer at besk&ftige sig n&rmere med emnet.

Begrebet best execution er behandlet af Jul Clausen, “Best execution - gabestok for handlere eller inve-
storer?” (1997).

2. Information

2.1. Informationsbegrebet

Afhandlingen angar informationsmisbrug. Som fundament for en sddan vurdering
er det nadvendigt at klarlegge nogle praliminzre forhold vedrerende informa-
tion. Vardipapirhandelsloven anvender ikke selv begrebet “information”. I ste-
det anvendes det dagligdags udtryk oplysninger og viden, jf. vphl. § 34, stk. 2
om intern viden og stk. 3 om kursmanipulation. Hvis vi sager at definere infor-
mation, ma vi foruds&tte, at det har bestanddele. Disse bestanddele kaldes her
data, hvilket er latin for kendsgerminger. Hos Gilson & Kraakman, “Mechanisms
of Market Efficiency” (1984) s. 561, bliver definitionen da:

In the broadest sense, information is data that has the capacity to alter one’s beliefs about the world or,
in our more limited context, one’s beliefs about the appropriate price of an asset.

Se ligeledes hos Softsrud, “Bestyrelsens beslutning” (1999) s. 46 f., der anven-
der Batesons definition af information som “enhver forskel, der gor en forskel”.
Information kan sdledes fore til en erkendelse. Erkendelse bruges her i bred for-
stand. Modtageren af informationen udvider, @ndrer eller bliver bekraftet i sin
forstielse af et givent forhold. Dette forhold kan vare af fysisk karakter, f.eks.
angaende visse forhold i den ydre verden, eller metafysisk, f.eks. @stetisk eller
religiost. Erkendelse er i vardipapirhandelsloven beskrevet med udtryk som vi-
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den og bekendt, jf. vphl. § 34, stk. 2 om intern viden og stk. 3 om kursmanipu-
lation. Det fremgér af disse definitioner, at informationen tilferes den informere-
de. Dette sker ved en kommunikationsproces, jf. afs. 2.2 straks ndf. Information
kan pa denne baggrund bestemmes som data, der kan fore til en erkendelse hos
modtageren som resultat af en kommunikationsproces.

2.2. Kommunikationsprocessen

Selve kommunikationsprocessen kan med fordel betragtes som opdelt pa en rek-
ke led. Det tekniske niveau kan beskrives sddan, at afsenderen foretager et valg
af sprog og dermast af medium (eller meddelelseskanal), hvorefter informationen
transmitteres til modtageren, der herefter fortolker det. Et dagligdags udtryk for
informationen under sin vej i processen ville vere budskab eller signal. Trans-
missionen kan forringes undervejs, hvilket traditionelt kaldes stgj. Hvorvidt mod-
tageren er i stand til at fortolke det fulde budskab, afth@nger ikke kun af proble-
mer forbundet med det tekniske niveau, men ogsa af et semantisk niveau, nemlig
om modtageren forstdr og kan afkode afsenderens sprogvalg.

Om kommunikationsprocessen, se Bryde Andersen, “Edb og ansvar” (1988) s. 267 ff. I Forsknings-
ministeriets rapport, “Info-samfundet ir 2000", bilag 10, appendiks A, s. 148, har han opsummeret
denne kommunikationsteori siledes: “Den matematiske kommunikationsteori har opstillet en termino-
logi, der kan vare nyttig til at legge grundlaget for en debat om, hvad vi vil med “information” mv.
Teorien betragter en informationsmengde som manifestationen af en rekke valg, som en part har truf-
fet i overensstemmelse med et sprog. Disse valg fremstdr under ét som et signal. Signalet fremtreder
som data pA et medium, og dette medium kan efter afsenderens valg formidles via en kommunikations-
kanal. Nir mediet kommer i kontakt med en modtager, der kender det anvendte sprog, fremstir signa-
let pA en made, s4 modtageren er i stand til at forrolke (tyde) det. Gennem fortolkningen fir modta-
geren indblik i den overforte information, dvs. i de valg, afsenderen traf, da han sendte signalet. Data
er hermed blevet til information”.

I athandlingen bruges en mere simpel forstelse af information, jf. ovf., og den relevante son-
dring er da mellem erkendt og ikke-erkendt information. Tilsvarende hos Sofsrud, a.st. s. 45 f., der
ultimativt l2gger vagt pd, hvad en dommer kunne erkende ved en bedemmelse af det samme hzndel-
sesforlab.

Til brug for athandlingen skal visse aspekter af denne proces fremhaves. For det
Sorste, at information kan afsendes uden, at afsenderen er sig det bevidst. En per-
sons nervesitet kan f.eks. afleses i vedkommendes opforsel. For det andet, at
information ikke behever at foreligge i et szdvanligt tale- eller skriftsprog. Var-
dipapirers kursbevagelser kan f.eks. tolkes som et sprog, der er egnet til at
transmittere information. Andre relevante eksempler er kropssprog og gruppead-
ferd. Kommunikation kan siledes ske sprogligt, f.eks. i skrift eller tale, eller
ikke-sprogligt. For det tredje, at information ikke behgver at transmitteres i
sammenhzng, pd samme medie eller i samme sprog for at overfere information.
Informationen kan opnds ad flere forskellige kanaler (flere medier b&rer infor-
mationen eller dele heraf), og de forskellige informationer kan give en sarlig
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mening, nir de sammenstilles (mosaikinformation). Et relevant eksempel er akti-
eanalytikerens informationsbearbejdelse, der ofte anvender forskellige medier og
sprog sdsom handelsinformation, bersmeddelelser, nyhedstjenester, handelsstati-
stik, forbrugerundersagelser, interviews o. lign. for at danne sig et samlet billede
af en udsteders skonomiske situation og fremtidsudsigter.

2.3. Terminologi
Baseret pa denne forstaelse af informationsbegrebet og kommunikationsprocessen
far visse begreber i afhandlingen en szrskilt betydning.

Det kan konstateres, at kommunikationsprocessen optreder flere steder i
vardipapirhandelslovens beskrivelse af informationsmisbrug. Siledes anvendes
udtrykkene offentliggore, videreformidle, udsprede, indberette og videregive i
vphl. kap. 7 om oplysningsforpligtelser og i kap. 10 om de tre forbud.

Som allerede nzvnt anvendes begrebet information i afthandlingen som sy-
nonym for lovens eget begreb oplysning, jf. afs. 2.1 ovf. Det falger naturligt
heraf at beskrive den person, der har erkendt informationen, som informeret.

Det ber bemarkes, at i de tilfzlde, hvor en person er informeret, kan der
yderligere sondres mellem de tilfzlde, hvor akteren forstir informationens rele-
vante betydning, og de tilfzlde, hvor akteren ikke har gjort sig dens indhold og
mulige implikationer klar. Den relevant betydning er den kvalifikation af oplys-
ningerne, som vardipapirhandelsloven anvender for at beskrive informationsmis-
brug, f.eks. at en vis information er intern viden efter vphl. § 34, stk. 2. En
manglende forstielse heraf hos den ellers informerede aktor kan skyldes forskel-
lige forhold, f.eks. at akteren ikke umiddelbart kan genkalde sig informationen,
at aktoren ikke forstdr den retlige kvalifikation af informationen, eller at aktaren
ikke har dannet sig en helhedsforstaelse af de forskellige informationer, som han
har modtaget. Vardipapirhandelsloven afspejler, at erkendelse ikke nadvendigvis
giver en fuld forstdelse af en sammenhng eller et forhold. Sledes sondres mel-
lem begreberne viden og formodning i vphl. §§ 35, stk. 2, og 39, stk. 2, om
vardipapirhandleres medvirken ved hhv. insiderhandel og kursmanipulation.
Begge de anforte begreber angir erkendelse af information, dvs. verdipapirhand-
leren er informeret, men sondringen angar kvalifikationen af denne erkendelse.
Dette problem om erkendelsens kvalifikation angar strafferetligt spergsmélet om
tilregnelse og skal dreftes under fortolkningen af de enkelte bestemmelser i kap.
3-6 ndf. Her skal blot fremhaves den vigtige iagttagelse, at erkendelse af en in-
formation ikke nedvendigvis er ensbetydende med en retlig relevant forstielse af
informationen. '

Nér en aktar beskrives som informeret, skyldes det tillige et enske om at
undgd begrebet insider. Insider anvendes i den nyere borsretlige terminologi for
den, der har intern viden, og som dermed er undergivet forbudet mod misbrug af
intern viden efter vphl. kap. 10. Denne begrebsbrug er pavirket af amerikansk
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bersret og er af nyere dato. Tidligere var begrebet knyttet til en borsretlig son-
dring mellem medlemmer af fondsbersen (insidere) og ikke-medlemmer (outsi-
dere). Dette var tilfeldet bdde i Danmark, Sverige og Norge, se Lau Hansen,
“Fondsbarsen” (1999) s. 50, 106 og 112. Udover denne begrebsforskydning er
der tre grunde til ikke at anvende begrebet trods dets udstrakte brug i bersretlig
litteratur. Disse grunde baserer sig til en vis del pd barsretlige overvejelser, der
forst droftes senere, og de skal derfor kun kort opridses. For det foarste er begre-
bet ikke udtryk for lovgivningens sprogbrug. Vphl. § 35 taler om “nogen, der
har intern viden” og vphl. § 36 taler om “den, der er i besiddelse af intern vi-
den”. Begrebet “insider” anvendes ikke i loven. For det andet er begrebet mis-
visende, fordi den danske vardipapirhandelslov i modsztning til flere andre lan-
des ret netop ikke legger vegt pd, om den informerede er insider i ordets engel-
ske betydning, dvs. om akteren er “indenfor” selskabets ledelse eller pd anden
vis tilknyttet selskabet (primar insider). For det tredje har begrebet en pejorativ
betydning, sidan at selve det at vere en insider, dvs. informeret, betragtes som
misliebigt, uanset om den informerede har misbrugt sin viden. Begrebet insider
anvendes derfor kun i den anforte engelske betydning som kendetegnende perso-
nens relation til udstederen. Det ber bemarkes, at dette sammenfald i engelsk-
amerikansk bgrsret mellem insiderens relation til udstederen og den deraf folgen-
de adgang til information om udstederen har medfert en sondring mellem pri-
meere og sekundeere insidere. Dikotomien angr, at den primare insider er infor-
meret som folge af sin szrlige relation til udstederen, f.eks. som direktar hos
denne, mens den sekundre insider er informeret som folge af en kommunika-
tion fra en primer insider. Selvom denne dikotomi ikke er relevant i dansk bers-
ret, anvendes den i et vist omfang i athandlingen, fordi den er indarbejdet i frem-
med ret ogsa uden for USA, f.eks. i insiderdirektivet.

To betznkninger fra hhv. Sverige og Norge soger ligeledes at undgd betegnelsen insider, jf. SOU
1970:38 s. 11 h. sp., der taler om misbrug af fortrolig information, og NOU 1978:42 s. 63 h. sp.
Dette skyldes, at misbrug ogsd kan foretages af andre end egentlige “insidere”.

2.4. Information som offentligt gode
Et vasentligt sertrek ved information er dets immaterielle karakter: man kan
videregive en information til andre og stadig have den i sin hukommelse, jf. Bry-
de Andersen, “Edb og ansvar” (1988) s. 267. I retsekonomisk terminologi de-
fineres et gode som et offentlig gode (eng.: public good), hvis der ikke er rivali-
sering om (eng.: nonrivalrous) eller eksklusivitet ved (eng.: nonexcludability)
forbruget af godet, jf. Cooter & Ulen, “Law and Economics” (1997) s. 40.
Man kan diskutere, hvorvidt et eller begge af de anferte kriterier skal v&re
opfyldt. Som papeget af Thomas Riis, “Ophavsret og retsskonomi” (1996) s. 48
ff, er sondringen mellem de to kriterier for et offentligt gode ikke afgerende. Det
kan tiltredes, ndr forfatteren lzgger vagt pa eksklusivitet fremfor rivalisering
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som kriterium. Noget andet er, at goder uden rivalisering ofte byder pa vanske-
ligheder ved etablering af eksklusivitet, men eksklusivitet ma vere det afgerende
kriterium ud fra et skonomisk perspektiv.

Ud fra denne terminologi kan information anses for et offentligt gode. At
der ikke er rivalisering felger umiddelbart af informationens immaterielle karak-
ter; information formindskes ikke ved forbrug. Det andet og vigtigere kriterium
om den manglende eksklusivitet er derimod ikke oplagt. Det er muligt at holde
en information eksklusivt for sig selv, f.eks. som en personlig viden hemmelig-
holdt for andre. Kriteriet skal i denne sammenh@ng forstds pragmatisk: at om-
kostningerne ved at opné eksklusivitet, dvs. udelukke andre, er storre end forde-
lene ved brug af informationen. For eksempel kan en privat viden vise sig kun at
vere vardifuld, hvis den udnyttes i fellesskab med andre. Men kommunikeres
informationen forst til andre, felger det af informationens immaterielle karakter,
at informationen ofte ikke kan tages tilbage igen. Visse informationer kan dog
vare si komplekse, at de ma knyttes til et medium udenfor den menneskelige
erkendelse, f.eks. en teknisk anvisning nedfzldet pé papir. I sa fald kan informa-
tionen tages tilbage ved at fjerne mediet, medmindre informationen allerede er
overfort til andre medier (kopiering). Disse tilfelde er imidlertid sjzldne, og ud-
gangspunktet er derfor, at information ikke kan begranses eller tilbagetages.

Se Romano, “The Genius of American Corporate Law” (1993) s. 92, der ligeledes lzgger vagt pd
pragmatiske hensyn til omkostninger som hindring for at opnd eksklusivitet: “It is also often prohibi-
tively expensive to exclude anyone form consuming (benefiting from) a public good™

2.5. Behovet for eksklusivitet

Kvalifikationen af information som et offentligt gode er vigtig, fordi offentlige
goder adskiller sig fra andre goder. Offentlige goder adskiller sig derved, at den
gkonomiske motivation for at frembringe dem er begranset, fordi den manglende
eksklusivitet forhindrer frembringeren i at profitere af sin indsats. Den manglen-
de eksklusivitet er jo udtryk for, at gratister (eng.: free riders) kan nyde godet
uden at betale herfor. Beskrivelsen af information som et offentligt gode tjener
sdledes til at fremh&ve, at skabelsen af information ofte forudscetter en retlig
intervention.

Det er oplagt, at langt hovedparten af den information, som vi dagligt mod-
tager, skabes uanset en sddan intervention. Den her relevante information er der-
imod information, som forudstter en bearbejdelse. En sidan bearbejdet infor-
mation bestar ofte af data, der for bearbejdelsen indgik som bestanddele i anden
information, dvs. eksisterende information, der enten indsamles eller fortolkes.
Men ogsé skabelse af information, som ikke eksisterede forud for bearbejdelsen,
f.eks. et digt eller en opfindelse, ma beskrives som bearbejdet information. Det
relevante her er ikke psykologiske eller andre erkendelsesteoretiske overvejelser
om, hvorvidt information i en given form altid kan ledes tilbage til information,

9

o

%

)



I Fortolkmingsprincipper

som ligger udenfor skaberens bevidsthed og som dermed kan siges at have haft
en forudgdende selvstendig eksistens. Det relevante er derimod at pdpege, at den
bearbejdede information er s@regen netop derved, at den er bearbejdet. Uanset
originaliteten af bearbejdelsen, sa adskiller den bearbejdede information sig fra
anden information ved den investerede bearbejdelsesaktivitet. Og det er beskyt-
telsen af denne investering, som nedvendigger retlig intervention, fordi resultatet
af bearbejdelsen ikke pa anden méde kan gores eksklusiv.

Den immaterialretlige lovgivning kan i vidt omfang tolkes som et forseg pa
at skabe et gkonomisk incitament for skabelsen af sddanne goder ved at skabe
eksklusivitet ved retlig intervention. Andres brug af godet forbydes i visse rela-
tioner, og forbudet hindh&ves retligt. Skaberen kan da udnytte disse immaterial-
retlige retspositioner til at betinge andres brug af godet af, at betaling finder sted,
eller til at forhindre en uensket spredning af informationen. For en oversigt over
immaterialretten i forhold til informationsbegrebet, se Bryde Andersen, “Edb og
ansvar” (1988) § 3.5. Se n@rmere om immaterialrettens beskyttelse af eksklusi-
vitet i afs. 5.2 ndf.

Retlig intervention i relation til bearbejdet information tilstreber ikke kun at
fremme produktionen af bearbejdet information, men har tillige betydning for
konkurrencen pa markedet. Det skyldes, at bearbejdet information ofte udger et
vigtigt konkurrenceparameter, f.eks. erhvervshemmeligheder. Giver den retlige
intervention mulighed for at opnd eksklusivitet over bearbejdet information,
hvorved informationen opndr et gkonomisk potentiale, stimuleres den indbyrdes
konkurrence mellem informationsbearbejderne. Det bliver da lgnsomt at bearbej-
de information, og der introduceres et incitament til at vere ferst med at bearbej-
de informationen for derved at opna en konkurrencefordel i forhold til de avrige
markedsaktorer. En sddan konkurrence, hvor aktererne bedst muligt forseger at
bearbejde de tilgzngelig ressourcer, in casu den tilgengelige information, ma
antages at give den mest effektive ressourceudnyttelse. Den teknologiske udvik-
ling ma séledes antages hovedsageligt at vare drevet af en sidan konkurrence.
Derfor finder vi tilsvarende retspositioner om eksklusivitet i den evrige markeds-
orienterede regulering, som vi finder i immaterialretten. Af s&rlig relevans for
afhandlingens emne er f.eks. reglere om beskyttelse af erhvervshemmeligheder,
jf. afs. 5.3 ndf.

2.6. Information som ejendom

2.6.1. Amerikansk ret

Som navnt er retlig intervention nadvendig for at sikre skabelsen af bearbejdet
information, og immaterialretlig og konkurrenceretlig beskyttelse kan da ogsa
fores langt tilbage i historien. Zldre teori udlagde denne retsorden som en
ejendomsret til information. Opfattelsen ma i dag anses for opgivet, hvilket tilli-
ge gelder den ovrige nordiske ret, jf. Afrell, Klahr & Samuelsson, “Kapital-
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marknadsritt” (1998) s. 272, der afviser at betragte information som genstand
for ejendomsret. I amerikansk ret er det derimod muligt at betragte information
som genstand for ejendomsret. Da amerikansk ret har haft stor betydning for ud-
viklingen af det borsretlige forbud mod insiderhandel, skal spergsmélet behand-
les nzrmere i det felgende.

Udgangspunktet i amerikansk ret synes at vare, at en vasentlig retsposition
i den samling af positioner, der udger ejendomsretten, er at kunne udelukke an-
dre. Hvis en given information anses for at tilhere en person, har denne person
en ret til at udelukke andre fra at bruge informationen, hvilket da giver anledning
til at beskrive informationen som den pagaldendes ejendom (eng.: property). Se
om denne vagtning af adgangen til eksklusivitet i ejendomsretsbegrebet, US Su-
preme Court’s formulering i Aetna v. US (1979) s. 176, hvor “the right to ex-
clude others” blev omtalt som ”one of the most essential sticks in the bundle of
rights that are commonly characterized as property”. Den pidgzldende dom er
dog et darligt prazjudikat, da den dels angik vandrettigheder, der efter delstatens
lov var privat ejendom, dels blev afsagt under dissens. Som vi nzrmere skal se i
kap. 4, afs. 1 ndf., har Supreme Court derimod senere udtrykkeligt bekreftet, at
information kan udgere “property”. Opfattelsen er dog ikke entydig, se t.eks.
Easterbrook, “Insider Trading, Secret Agents, Evidentiary Privileges, and the
Production of Information” (1981), der fremha&ver, at selvom retten til at ude-
lukke andre er en “property right”, sa kan information ikke direkte opfattes som
ejendom. Se ligeledes Cole & Grossman, “The Meaning of Property “Rights”:
Law vs. Economics?” (2000), der sammenligner opfattelsen af ejendomsret i
amerikansk juridisk teori med opfattelsen i gkonomisk teori.

Fra en nordisk synsvinkel vil man indvende, at opfattelsen er udtryk for en
cirkelslutning, fordi “ejerens” ret til at udelukke skyldes en forudgaende vur-
dering af, at informationen “tilhorer” vedkommende. Her stotter amerikansk ret
sig pa en tradition med udspring i reglerne om trusts, hvor information opstiet
hos en udsteder betragtes som “business property”. Et tilsvarende resultat ville
man i gvrigt opna i dansk ret, se afs. 5.3.1 ndf. Se hertil Carlton & Fischel,
“The Regulation of Insider Trading” (1983) navnlig s. 878 f., der er kritisk
overfor det cirkul®re i opfattelsen. Denne kritik udelukker dog ikke, at Supreme
Court bruger retsregler, der angdr ejendomsret, ogsd i relation til information.
Som vi senere skal se, er det amerikanske forbud mod insiderhandel, som det
bl.a. foreligger efter Misappropriation Theory, i v&sentlig grad preget af en op-
fattelse af information som ejendom, der ejes af nogen.

2.6.2. Dansk ret

Herefter kan vi vende os mod dansk ret, der indtil for relativt nyligt ogsd var
tilbgjelig til at betragte information som genstand for ejendomsret. F. Vinding
Kruse havde sdledes i fremstillingen af ejendomsretten opstillet en l&re om &nde-
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lig ejendomsret pa baggrund af sin definition af ejendomsretsbegrebet, jf. “Ejen-
domsretten 1” (1929), kap. IV. Denne opfattelse skulle komme til at udeve en
betydelig indflydelse pd dansk retsvidenskab i de falgende ar. Centralt i Vinding
Kruses konstruktion stod begrebet ejendomsret, herunder ejendomsret til imma-
terielle fenomener. Hans udlegning af begrebet rummede fire befajelser, hvoraf
den forste var radighed over ejendomsrettens genstand, mens de sidste tre angik
overdragelse, pants®tning og arv. Denne opfattelse var bestridt, ikke mindst af
Alf Ross, der allerede i “Virkelighed og gyldighed i retsleren” (1934) s. 211 ff.
og “Ejendomsret og ejendomsovergang” (1935), havde vendt sig imod denne
forstielse af begrebet ejendomsret som en karakteristisk enhed. I stedet betragte-
de Ross ejendomsretten som et samlebegreb, der nok modsvarede den traditionel-
le forestilling i nordisk teori, hvorefter ejendomsretten er udtryk for en fri rdden
inden for de grenser, som sa&ttes af lovgivningen og andres tingslige rettigheder
(med et manudukterbegreb kaldet “gummiboldteorien”), men mere specifikt op-
fattede denne radighed som samlingen af en r&kke retspositioner, der ikke ned-
vendigvis var gensidigt eksklusive. Denne opfattelse kan illustreres ved instituttet
ejendomsforbehold, hvorefter kaberen har beskyttelse mod szlgerens kreditorer,
mens s&lgeren pd samme tid har beskyttelse mod keberens kreditorer. Forestil-
lingen om ejendomsretten som en residuel rddighed var dermed rigtig, f.s.v. at
begrebet ejendomsret blev anvendt som et fremstillingsteknisk samlebegreb, jf.
herom Ross, “Ta-Ta” (1951).

I en anmeldelse af Torben Lunds disputats, “Billedkunsten i retlig belys-
ning” (1944), som byggede videre pd Vinding Kruses opfattelse, fik Ross lejlig-
hed til mere indgdende at kritisere konstruktionen om en s&rlig dndelig ejen-
domsret, jf. “Ophavsrettens grundbegreber” (1945) s. 336 ff. Ross' kritik falder
i to dele. Ejendomsretten kendetegnes ved sin residuelle karakter. Baseret herpé
vurderede han, om de rettigheder, der var tilstiet kunstnere (ophavsretten), mod-
svarede en sidan residuel rdden. Det var ikke tilfzldet, da rettighederne tvart-
imod fremtradte som en samling enkelte befojelser. Allerede af den grund mdtte
Ross afvise, at ophavsretten, der var genstand for analysen, kunne beskrives som
en dndelig ejendomsret. Anden del af kritikken var en afvisning af, at disse f&-
nomener indenfor immaterialretten havde reference til et egentligt immaterielt
vark, der var lasrevet fra dets materielle fremtredelsesformer (Kohlers Immate-
rialgiitertheorie). I stedet pdviste Ross, at immaterialretten kunne beskrives som
radighed over en rzkke fremtredelsesformer, hvorved verket kunne opleves af
andre. Det var efter Ross' opfattelse denne fejlagtige opfattelse af, at de imma-
terialretlige befajelser havde reference til en genstand (varket), der forte til den
ligeledes fejlagtige opfattelse af, at disse befgjelser modsvarede de befgjelser
over en materie] genstand, der kendetegner ejendomsretten. Ross' analyse blev
pa immaterialrettens omrade videreudviklet i Koktvedgaards disputats, “Immate-
rialretspositioner” (1965). Erkendelsen af, at immaterialretten hjemlede enkelte
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Information 2.7

befajelser fremfor en omfattende og residuel ejendomsret medforte, at Koktved-
gaard beskrev disse som retspositioner, jf. a.st. s. 45.

Det vil sdledes i mods@tming til amerikansk ret ikke vare korrekt efter nor-
disk retsteori at beskrive information som genstand for en ejendomsret. Forskel-
len er imidlertid ikke vidtgdende. Som allerede navnt i afs. 2.6.1 ovf. modsvarer
den amerikanske opfattelse af ejendomsretten som en samling af retspositioner (a
bundle of rights) den nordiske opfattelse. Endvidere vil det praktiske resultat i
amerikansk og nordisk ret v@re ganske nzre hinanden. I de tilfzlde, hvor en
person har en legal retsposition i nordisk ret, f.eks. i medfar af ophavsretsloven
eller mfl. § 10 om erhvervshemmeligheder, er det typisk en folge af denne rets-
position, at personen kan udelukke andre fra at bruge information. Forskellen
trzder imidlertid frem, nar det som papeget af Ross betznkes, at disse retsposi-
tioner ikke er residuelle, men udtrykkeligt afgr@nsede retspositioner. Ophavs-
retshaveren kan f.eks. ikke hindre begranset citering, og erhvervsvirksomheden
kan ikke opna beskyttelse af al deres bearbejdet information som erhvervshem-
meligheder efter mfl. § 10. Den vasentligste forskel er formodentlig, at den nor-
diske opfattelse i hgjere grad fokuserer pd, at skaberen af information ikke opnér
den brede, residuelle samling af retspositioner, som vi normalt forbinder med
ejendomsret, alene fordi han har skabt informationen, men at hans retsposition i
hvert enkelt tilfzlde ma henferes til et konkret tilfzlde af retlig intervention,
f.eks. lovhjemmel. Det nedvendiggoer en overvejelse af, hvorvidt skaberen over-
hovedet ber have en retsbeskyttelse. Her synes den amerikanske opfattelse i ho-
jere grad at ville antage, at skaberen af bearbejdet information bliver ejer af den-
ne med den deraf felgende retstilling. Men ogsa her er forskellen beskeden, fordi
man i amerikansk ret ikke nadvendigvis vil betragte enhver frembragt informa-
tion som frembringerens ejendom. Forskellen bliver dermed mere begrznset til,
at hvis man i amerikansk ret ensker at tilgodese skaberen af en bearbejdet infor-
mation, s& betragtes informationen som vedkommendes ejendom, hvorimod man
i nordisk ret vil betragte vedkommende som indehaver af en immaterialretlig el-
ler konkurrenceretlig retsposition. Nar det herefter betznkes, at ejendomsret til
information normalt kun kan manifestere sig som en ret til at udelukke andre fra
at bruge informationen, og at denne ret er det typiske indhold af den tilgengelig
retsposition i nordisk ret, anes forskellens praktiske ubetydelighed. Nar Supreme
Court har valgt at bruge retsregler, der angar ejendom, pa information, skyldes
det formodentlig ogsa det mere pragmatiske forhold, at retsbeskyttelse imod den
givne brug af informationen ikke ellers var tilgengelig.

2.7. Sammenfatning

Information er data, der ved en kommunikationsproces kan fore til en erkendelse
hos modtageren. Information kan betegnes som et offentligt gode, dvs. der gzl-
der ingen eksklusivitet ved dens brug. Jnskes investering i bearbejdelse af infor-
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I Fortolkningsprincipper

mation og en effektiv konkurrencemassig udnyttelse af den ressource, som infor-
mation er, ma bearbejderen derfor tillegges en retsposition, der muligger eksklu-
sivitet. Efter nordisk ret betragtes sddanne retspositioner som specifikke udslag
af retlig intervention, hvorimod det ikke vil vere korrekt at opfatte informatio-
nen som den berettigedes ejendom. Dette i mods@tning til amerikansk ret, hvor
information kan behandles som ejendom.

3. Markedets behov for information

3.1. Akerlofs citron-teori

Ingen keber noget i blinde. Skal et marked for overdragelse af goder derfor fun-
gere, ma erhververne have information om de udbudte goder. Det gzlder for alle
markeder og til alle tider, sdledes kender vi allerede fra gamle kobstads- og mar-
kedsretter til regulering af information. For at forstd denne informationsregu-
lering ma vi forstd markedets behov for information.

Akerlof, “The Market for “Lemons”” (1970), har beskrevet dette markeds-
massige informationsbehov for et givent gode, eksempelvis brugte biler (am.:
lemons, da.: “sminkede lig”). Mens s&lgeren af en bil naturligvis kender dens
kvalitet, har kaberne ikke en sddan information. Keberne diskonterer derfor de-
res risiko for at kebe et sminket lig ved kun at ville betale en vis lavere pris.
Szlgere, hvis biler er af god kvalitet, kan hermed ikke opna en rimelig pris og
velger derfor ikke at udbyde deres bil til salg til denne pris. Szlgere af darligere
biler oplever derimod prisniveauet som fordelagtigt og udbyder deres biler til
salg. Det farer til, at udbudet af biler fortrinsvis bliver biler af ringere kvalitet,
hvilket yderligere befaster keberne i, at der er en risiko. Denne udvikling, hvor
kun szlgere af dirlige biler sgger at opna salg, kaldes advers selektion. Naturlig-
vis kan s&lgere, der har gode biler, sgge at informere herom i hab om at fi en
bedre pris. Men keberne kan ikke skelne, hvorvidt informationen er rigtig eller
forkert. Det giver risiko for udnyttelse (moral hazard), derved at szlgere af
sminkede lig efterligner den information, som szlgere af gode biler giver, f.eks.
erklarer at deres biler ogsa kerer upiklageligt.

Resultatet er siledes, at der omsattes ferre biler, end hvis der ikke havde
hersket disse informationsasymmetrier. Markedet er m.a.o. illikvidt.

3.2. Retlig intervention
Akerlofs citron-teori demonstrerer sdledes, at et velfungerende marked har brug
for information. Er informationsfordelingen asymmetrisk, bliver markedet illi-
kvidt. Onsker man at sikre markedets funktion, md man ved retlig regulering
imedega denne uundgéelige informationsfordeling.

Informationsasymmetri kan imodegas pa tre forskellige mader. Den forste
er aktivt at udligne asymmetrien ved at pilegge den informerede en pligt til at
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videregive sin information til den eller de, der har et informationsunderskud.
Ved en sidan tvungen spredning af informationen opnas en informationsparitet,
dvs. lighed, mellem parterne i relation til den pigzldende information. Informa-
tionsforpligtelsen er en handlepligt, hvis overtredelse ma sanktioneres for at ga-
rantere efterlevelse. Sanktionen kan va&re civilretlig, f.eks. et erstatningsansvar
for det tab, som medkontrahenten lider p.g.a. sit informationsunderskud, eller
det kan vare strafferetligt og alene betinget af, at den informationsforpligtede
undlod at efterkomme sin pligt (et sdkaldt omissivdelikt).

Den anden made er at forbyde udnyttelsen af en informationsfordel. Herved
udlignes informationsasymmetrien ikke, men den relevante informationsfordel
ma ikke benyttes. Hvis markedsaktorer med informationsunderskud har tillid til,
at de informerede ikke benytter deres informationsfordel, er der reelt opnéet en
informationsparitet. En sadan tillid forudstter, at udnyttelse af informationsfor-
delen er sanktioneret, hvilket igen kan vare civil- eller strafferetligt. En sadan
forpligtelse har dermed karakter af en undladelsespligt, dvs. et forbud.

En informationsasymmetri behaver ikke nadvendigvis bestd i, at en akter
har en informationsfordel, dvs. en erkendelse, som andre ikke har. Asymmetrien
kan ogsé skyldes, at en aktar har en forkert erkendelse fremkaldt af forkert infor-
mation. Dette kan vare resultatet af misinformation. Den ¢redje méide at undga
informationsasymmetrier pa er da at forbyde misinformation.

3.3. Seerligt om misinformation _

Afhandlingens informationsbegreb er neutralt, f.s.v. at det alene beskriver infor-
mation som data, der kan fore til en erkendelse. Begrebet misinformation rum-
mer en kvalifikation af informationen og den erkendelse, som informationen kan
tilfere modtageren, der ma forklares nermere.

Misinformation som genstand for retlig intervention kan kun tenkes at fore-
ligge som resultat af en kommunikationsproces, jf. afs. 2.2 ovf. Den relevante
situation er siledes den, at en person er modtager af information og herved bi-
bringes en forkert erkendelse. Misinformation i bred forstand kan siges at fore-
ligge, bdde hvor modtageren af informationen opnir en erkendelse, der ikke
modsvarer forhold i den ydre verden, og hvor modtagerens erkendelse afviger
fra afsenderens erkendelse af samme forhold.

Forskellen pd de to former for misinformation kan illustreres med et eksempel pa retlig intervention
rettet mod misinformation: forbudet mod falsk forklaring for retten, jf. strfl. § 158. Hvis A, der ved,
at et faktuelt forhold er x, forklarer til retten, at det er y, foreligger der naturligvis misinformation.
Hvis B fejlagtigt tror, at det faktuelle forhold er y, mens det i virkeligheden er x, og B overfor retten
forklarer, at det faktuelle forhold er x, foreligger der ogsd misinformation. Det afgerende i denne
relation er, at B troede, han gav falsk forklaring, og det er i den forbindelse irrelevant, at B's udsagn
faktisk var sandt.
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Den brede beskrivelse af misinformation ma i denne afhandling indsn@vres yder-
ligere. En forste afgrensning er, at misinformation kun angér tilfzlde, hvor
modtagerens erkendelse afviger fra afsenderens. Denne afgrensning folger af, at
den retlige regulering af misinformation retter sig mod afsenderen af informatio-
nen. Hvis afsenderen har en forkert opfattelse af et faktuelt forhold og videregi-
ver denne forkerte opfattelse til en anden, foreligger der misinformation i bred
forstand. Men afsenderen vil sjzldent blive gjort ansvarlig herfor. Et sddant
objektivt ansvar for kommunikation kan tenkes, men er ikke relevant for de be-
stemmelser, som afhandlingen behandler. Relevant er dermed kun de tilfelde af
misinformation, hvor modtageren bibringes en erkendelse, der afviger fra afsen-
derens.

I det ovennzvnte eksempel om falsk forklaring for retten er fllesnzvneren da ogsa diskrepansen mel-
lem vidnets erkendelse og den afgivne forklaring (kommunikationen), ikke hvorvidt der var diskrepans
mellem kommunikationen og de faktuelle forhold.

Fejl i kommunikationsprocessen, enten vedregrende det tekniske niveau, f.eks.
transmissionen, eller det semantiske niveau, f.eks. forstielse, kan medfere mis-
informering i denne forstand. En telefonsamtale kan f.eks. blive forvranget, en
skriftlig besked mangler et eller flere ord eller er ul@selig, eller modtageren
herer ikke, hvad der bliver sagt eller forstir det ikke. Tilsvarende kan selve
kommunikationsprocessen forlebe problemfrit, men erkl@ringsgiveren har ved en
fejl afsendt en anden information, end den han enskede. Denne form for misin-
formering er heller ikke relevant her, selvom disse tilfelde bestemt ikke savner
retlig relevans, se t.eks. aftl. § 32 om erkl@ringsfejl og forvanskning.

I det folgende behandles siledes ikke de tilfzlde, hvor misinformationen skyldes en erklzringsfej! hos
afsenderen. Det bem&rkes dog, at disse tilfzlde har en vis relevans, f.s.v. at afsenderen kan gore
geldende, at hans misinformering blot var udtryk for en erklzringsfejl. Dette er et bevissporgsmal,
der afgrenses af hensyn til fremstillingens omfang.

Relevant er derimod de tilfzlde, hvor kommunikationsprocessen forlaber fejlfrit,
dvs. modtageren far den information, som afsenderen ensker. Misinformation,
som det skal dreftes i denne athandling, antages sdledes at foreligge, hvor infor-
mationen giver en falsk erkendelse hos modtageren, og enhver anden i samme
situation ville opnd en tilsvarende falsk erkendelse. Falsk skal her forstds som en
diskrepans mellem afsenderens erkendelse af et givent forhold og den erkendelse
af samme forhold, som opnis hos en vilkarlig modtager efter en fejlfri kommuni-
kation. Opstér en sidan diskrepans, har modtageren af informationen varet udsat
for misinformation.

Den falske erkendelse behgver ikke kun at knytte sig til faktiske forhold,
men kan ogsd angéd fremtidige endnu ikke indtrufne forhold og subjektive vur-
deringer. Det er siledes muligt at fi bibragt en falsk erkendelse af, at et maleri
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er malet af van Gogh, at kunstkendere kan lide det, at det vil stige i pris, og at
det er et p2nt maleri, der er pengene vard. Hvert af disse forhold kan vere fal-
ske, hvis de afviger fra afsenderens opfattelse, og den bibragte erkendelse er da
udtryk for misinformation.

Det afgarende er siledes diskrepansen mellem afsenderens erkendelse og
den af ham bibragte erkendelse hos modtageren. En vurdering af misinformation
forudsztter dermed altid en vurdering af afsenderens egen erkendelse. Det er
derimod irrelevant, om afsenderens erkendelse er korrekt, hvilket i evrigt kan
vere en vanskelig opgave at afgore. At misinformation bestemmes ved at
sammenholde den erkendelse, som afsenderens kommunikation kan give anled-
ning til, med afsenderens egen erkendelse, hindrer ikke anvendelse af det s&d-
vanlige spektrum for strafferetlig tilregnelse fra simpel uagtsomhed til forsztlig
hensigt. Ved vurderingen af, om afsenderen forstod karakteren af sin kommuni-
kation, og hvordan den ville blive opfattet, kan der saledes stilles krav om forst
eller blot uagtsomhed.

I lovgivningen sondrer man under tiden mellem logn og fremkaldelse af
vildfarelse. Disse sondringer omfattes af afhandlingens begreb misinformation.
Sondringerne knytter sig til de forskellige mader, hvorpd misinformering kan
finde sted. Begrebet logn bruges f.eks. i strfl. § 296, stk. 1, nr. 1 (legnagtige
meddelelser), hvilket angar den fors&tlige udspredelse af information, som af-
senderen ved er falsk. En mindre kraftig formulering er kvalifikationen urigtig,
hvilket ogsa bruges i strfl. § 296, stk. 1, nr. 2, og foretr&kkes i nyere lovgiv-
ning, f.eks. vphl. § 34, stk. 3, nr. 1 (udspredelse af urigtige oplysninger). Urig-
tig og lagnagtig kan formodentlig betragtes som synonymer, séfremt tilregnelses-
kravet er det samme. Lovgivningen sondrer tillige mellem urigtig og vildledende,
f.eks. strfl. § 296, stk. 1, nr. 2. Vildledende dekker kommunikation af informa-
tion, der kan vare sand i sine bestanddele, men som ikke desto mindre er egnet
til at fremkalde en urigtig erkendelse hos modtageren. Et typisk eksempel er den
“halve” sandhed, hvor den meddelte information er rigtig, men afsenderen tilba-
geholder information, som ville have fort til en anden erkendelse hos modta-
geren, end den modtageren bibringes ved kommunikationen. Det kan vare van-
skeligt at afgere, hvornar den fortiede information herer naturligt sammen med
den kommunikerede information, og det er derfor vanskeligt at sondre mellem
tilfzlde af partiel fortielse (halve sandheder) og fuldstendig fortielse. Sondringen
er ikke desto mindre af retlig interesse, fordi fuldstendig fortielse normalt ikke
vil blive kvalificeret som vildledelse, hvilket derimod ofte er tiifldet for partiel
fortielse. Vildledelse foruds&tter siledes en kommunikation af information, der
er egnet til at fremkalde en urigtig erkendelse hos modtageren, enten fordi dele
af informationen er falsk, eller fordi kommunikationen dekker over en partiel
fortielse. Er hele den kommunikerede information falsk, kan man i stedet tale om

lognagtig eller urigtig oplysning.
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3.4. De tre interventionsformers indbyrdes forhold

De tre former for intervention til sikring af markedets funktion tjener samme for-
mal: at modvirke informationsasymmetrier. Det kan derfor heller ikke undre, at
de tre former har indbyrdes fzlles trzk.

Informationsforpligtelse og forbudet mod udnyttelse af en informationsa-
symmetri tjener begge til at opna en konkret informationsparitet. Udgangspunktet
er her det fzlles, at der bestir en konkret asymmetri mellem to eller flere parter
med hensyn til en given information. Informationsforpligtelsen og forbudet mod
udnyttelse af asymmetrien supplerer siledes hinanden: enten skal informations-
fordelen meddeles, eller den ma ikke benyttes. De to former for intervention er
sa nartstiende, at de ofte kan udtrykkes ved hinanden. Skal den informerede
sanktioneres, fordi han har overtradt forbudet mod at udnytte en informationsfor-
del, kan det ogsd udtrykkes sidan, at han har undladt at udligne informationsa-
symmetrien, hvilket han kunne have gjort ved at informere om sin relevante vi-
den. Som vi skal se i afs. 5.4.2 ndf., er det f.eks. vanskeligt i obligationsretten at
afgrense de to former for intervention fra hinanden og afgere, hvorndr en sank-
tion, in casu et civilretligt ansvar, relaterer sig til en overtrzdelse af et forbud
mod at udnytte informationsasymmetrier eller til en overtredelse af en informa-
tionsforpligtelse.

Disse to interventionsformer er komplementcere i forhold til den tredje form
for intervention, forbudet mod misinformation. Denne tredje form adskiller sig
fra de to forste ved at angé en s&rlig form for information, nemlig falsk informa-
tion, jf. afs. 3.3 ovf. Heraf folger en gr&nsedragning, der i det mindste er klar i
teorien, derved at forbudet mod misinformation kun angir falsk information,
mens informationsforpligtelse og forbudet mod udnyttelse af en informationsa-
symmetri kun angir sand information, dvs. information der modsvarer afsen-
derens erkendelse. Den komplementare karakter af forbudet mod misinformation
treder frem i relation til informationsforpligtelsen. En informationsforpligtelse
overtredes ved ikke at kommunikere den relevante information. Men denne und-
ladelse behover ikke give sig udtryk i en undladelse af at kommunikere. Den in-
formationsforpligtede kan velge at kommunikere en anden information end den
relevante. Denne anden information kan vare enten irrelevant eller falsk, og i
sidstnzvnte tilfelde aktualiseres forbudet mod misinformation. Hvor informa-
tionsforpligtelsen og forbudet mod at udnytte en informationsasymmetri sup-
plerer hinanden, fordi de angir den samme information, og derfor kan formu-
leres ved hinanden, kan noget lignende iagttages ved informationsforpligtelse og
forbudet mod misinformation. De to interventionsformer kan ogsé udtrykkes ved
hinanden, men det folger af deres komplement®re karakter, at de er hinandens
modstninger. En informationsforpligtelse kan sdledes sanktioneres ved at forby-
de misinformation. Herved opnas ikke, at den informationsforpligtede faktisk
giver den relevante information, den forpligtede kan jo valge at tie. Men i en
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markedskontekst, hvor den informerede normalt optrazder i rollen som s&lger af
det formuegode, som informationen angér, felger incitamentet til at kommuni-
kere af, at keberne ikke vil kabe uden information. Det vil derfor ofte vare til-
strzkkeligt at sanktionere misinformation for reelt at have skabt en informations-
forpligtelse. Dette er formodentlig forklaringen pé, at informationsforpligtelser
normalt forst optr&der i markedsregulering, nir denne har opndet en vis udvik-
ling, hvorimod forbud mod misinformering genfindes under selv primitive for-
hold.

3.5. Sammenfatning

Et marked har brug for information om de omsatte goder for at kunne fungere.
Er informationsfordelingen asymmetrisk, viser Akerlofs citron-teori, at markedet
bliver illlikvidt. Informationsasymmetrier kan imedegéis ved tre former for retlig
regulering: informationsforpligtelser, forbud mod udnyttelse af informationsfor-
del og forbud mod misinformering. Misinformering anses i denne afhandling kun
at foreligge, hvor en vilkérlig modtager af misinformationen efter en fejlfri kom-
munikationsproces bibringes en erkendelse, der afviger fra afsenderens (falsk
information). De tre interventionsformer forfelger samme hensyn og har derfor
fellestrzk. Informationsforpligtelse og forbudet mod at udnytte en informations-
asymmetri retter sig mod den samme information og supplerer hinanden. Forbu-
det mod misinformation angér falsk information og er dermed komplementer i
forhold til informationsforpligtelsen. Forbudet mod misinformation vil ofte un-
derstatte en informationsforpligtelse, hvorved det hindres, at informationsforplig-
telsen overtredes ved misinformering.

4. Modstiende hensyn

4.1. Behovet for afvejning

De tre former for retlig intervention, der blev identificeret i afs. 3.2 ovf., er be-
grundet i hensynet til markedets funktion. Som vi skal se i det folgende, er det
imidlertid nedvendigt at afveje disse hensyn med andre hensyn, f.s.v. angar de to
forste former for intervention, dvs. informationsforpligtelse og forbudet mod ud-
nyttelse af en informationsasymmetri. Den tredje interventionsform, som afgran-
set i afs. 3.3 ovf., brydes derimod ikke med andre hensyn. Hensynet til at undgé
kommunikation af forkert information er enerddende, og den praktiske interesse
samler sig for denne interventionsforms vedkommende alene om at fastsli, hvor-
nir misinformering foreligger.

4.2. Eksklusivitet og konkurrenceposition

Den forste og f.s.v. mest nzrliggende foranstaltning for at undgd informations-
asymmetri er at pdlegge den informerede aktor en informationsforpligtelse med
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henblik pé at skabe en konkret informationsparitet i relation til den pdgzldende
information. Men dette hensyn til markedets funktion brydes med det hensyn til
beskyttelsen af frembringelse af bearbejdet information (eksklusivitet), som blev
droftet i afs. 2.5 ovf.

[ Forskningsministeriets rapport, “Info-samfundet ir 2000, bilag 10, behandler Mads Bryde Andersen
denne problemstilling pA et overordnet principielt plan ved at opstille nogle afvejningsregler for en
modeme informationspolitik, der afspejler dette afvejningsbehov. Udgangspunktet er, at information
aldrig er skadelig eller farlig i sig selv; alene brugen af information kan have sddanne negative virk-
ninger. P4 dette grundlag opstilles tre formodningsregler vedrerende regulering af information, hvoraf
kun det forste har relevans her. Den angiver, at information bor frit kunne spredes og bruges (informa-
tionsfriheden), jf. a.st. s. 127 ff. Markedsekonomien forudstter, at aktgrerne trzffer rationelle valg
pa et s4 vidt muligt fuldt informeret grundlag. Bryde Andersen anferer siledes: “Informationsfrihed er
for si vidt en nedvendig ingrediens i et samfundssystem, der beror pd forestillinger om, at den optima-
le ressourceudnyttelse sker under markedsvilkir”. Heroverfor stir, at der mi gores undtagelse for det
tilfzlde, at informationsfriheden i en given henseende mitte underminere fremkomsten af information
eller hamme en onskvaerdig handlemide. Denne undtagelse skal bl.a. tilgodese hensynet til informa-
tionsudviklingen, dvs. det gkonomiske incitament til at frembringe information.

Onsker vi at fremme skabelsen af bearbejdet information og sikre en effektiv
konkurrence, ma vi siledes i et vist omfang tildele skaberen en eksklusivitet, der
giver den bearbejdede information et skonomisk potentiale. Herved tilgodeses
den investering, som skaberen har i sin bearbejdelse af informationen, f.eks. i
forbindelse med indsamling og fortolkning af information. En informationsfor-
pligtelse medferer derimod en ekspropriation af informationens okonomiske po-
tentiale. Nir den forst er offentliggjort, vil den ofte ikke lengere besidde samme
verdi for den informationsforpligtede. Selvom informationsforpligtelse anses for
nodvendig for at markedet skal kunne fungere, er modsatrettede hensyn om ek-
sklusivitet i relation til bearbejdet information nedvendig for at konkurrencen pa
markedet skal kunne opretholdes.

Det er siledes nedvendigt med en afvejning af de to modsatrettede hensyn
om hhv. eksklusivitet og spredning af information. Vi skal i afs. 5 ndf. se n@r-
mere pa denne afgrznsning, som den kommer til udtryk i geldende ret udenfor
bersretten, herunder bestemmelser under immaterialretten, konkurrenceretten og
den almindelige obligationsret.

4.3. Asymmetrier og lighedsprincipper

Som allerede nzvnt supplerer forbudet mod udnyttelse af en informationsasym-
metri den interventionsform, der bestér i en informationsforpligtelse, jf. afs. 3.4
ovf. Det i afs. 4.2 ovf. dreftede behov for afveje hensynet til markedets funktion
(spredning) med hensynet til skabelse af bearbejdet information (eksklusivitet),
kan derfor ogsa genfindes i relation til dette forbud. En informationsforpligtelse
tilstreber skabelsen af informationsparitet blandt parterne, dvs. lighed i informa-
tionsmessig henseende. Tilsvarende tilstreber forbudet en lignende reel informa-
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Modstdende hensyn 4.3

tionsparitet. Derfor knyttes forbudet ofte til forestillinger om lighed. Afvejningen
er her den samme, men da lighedsprincipper har en stor suggestiv virkning, er
det nadvendigt at understrege, at hensynet til informationsskabelsen, dvs. hensy-
net til eksklusivitet, kolliderer med disse lighedsprincipper.

Det er sdledes vasentligt at fremha&ve, at immaterialretten og konkurrence-
retten handler om at sikre og befaste fordelagtige retspositioner, hvormed den
begunstigede akter stilles bedre end de avrige konkurrenter, f.eks. ved tillzggel-
se af en eneret. Den enkelte markedsakter har ifelge konkurrenceretten ikke ret
til en bestemt position pd markedet, men hojst en frihed til at gore sig gzldende,
jf. Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner” (1965) s. 25. Det ®ndrer ikke her-
p4, at et kundepotentiale, sdkaldt goodwill, kan vardianszttes og gores til gen-
stand for overdragelse og under visse omstendigheder pantsztning. Andre kon-
kurrenter har uanset dette ret til at efterstr&be kundekredsen. | sammenh&ng her-
med bor det bemarkes, at selvom konkurrenceloyalitetsretten s&tter grenser for
de midler og den adf®rd, der kan udvises i konkurrencen, er der ingen hindrin-
ger for, at en markedsakter udkonkurreres, jf. Bernitz, “Marknadsritt” (1969) s.
26. Det er m.a.o. uangribeligt at udkonkurrere ens konkurrenter, f.eks. ved en
maélrettet indsats netop med dette formal for gje. Det betragtes endda som gavn-
ligt, da det antages at fjeme mindre effektive akteorer, hvilket i sin tur forventes
at sikre en mere effektiv ressourceudnyttelse. Konkurrenceretten folges derfor af
insolvensretten, som nat folger dag.

Denne ubarmhjertighed forekommer under tiden s& oplagt, at betydningen
af det bagvedliggende politiske valg bagatelliseres. Herved overses imidlertid, at
det politiske valg er af forholdsvis ny dato og langt fra nyder almindelig opbak-
ning. Den barende erhvervspolitiske holdning, nzringsfriheden, slog saledes
relativt sent igennem herhjemme. Grundloven af 1849 optog en programstning
om n&ringsfrihed, men forst med nzringsloven af 1857 blev det omsat til gazl-
dende ret og da kun i tillempet form. Der var l&nge en udtalt modstand mod den
markedsekonomi, som nzringsfriheden tilstrebte. Denne uvilje nzres stadig af
nogle, omend modstanden som oftest har karakter af insulzre tilfzlde af modyvil-
Je over for konkrete udslag af markedsgkonomiens ubarmhjertighed mere end af
en generel afvisning.

Det er interessant at se juristen A. S. Drsteds indvendinger imod en ophavelse af laugsvesenet, jf.
gengivelsen heraf i Schovelin, “Fra kongegunst™ (1917) s. 313. Orsteds indvendinger var preget af
den enevazlde, som han tjente bl.a. som gehejmestatsminister, men ogsd indirekte af ultraliberalister
som Ricardo og Malthus, der videreforte de liberalistiske ideer ad exstremis. Hvis borgerne, ikke
mindst ungdommen, kunne valge erhverv, som det passede dem, ville der blive for mange i nogle fag.
Det ville fere til en stadig hdrdere konkurrence, der til sidst ville drive alle til tiggerstaven, bdde de
fornuftige og de ufornuftige.

Det bor ikke overses, at den tillid til det enkelte menneskes fornuft og beslutningsdygtighed, der
ligger bag demokratiet, ogsi ligger bag nzringsfriheden og dens mil om fri konkurrence. Det kan der-
for heller ikke undre, at Junigrundloven af 1849 indeholdt en programerklzring om n&ringsfrihed.
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I Fortolkningsprincipper

Hensynet til markedets funktion forer siledes ogsé til en afvejning af forbudet
mod at udnytte en informationsasymmetri, hviiket tilgodeser forestillinger om
lighed, med hensynet til at fremme skabelsen af bearbejdet information og der-
med fremme konkurrencen pd markedet, hvilket taler for at tilstd skaberen af
informationen eksklusivitet. Konkurrence og lighed er i denne sammenhng
modsatrettede mal, der indbyrdes mé afvejes.

4.4. Overholdelsesomkostninger

Retlig intervention i form af pilzg af informationsforpligtelse er forbundet med
overholdelsesomkostninger (eng: compliance costs) for den forpligtede. Der vil
altid vaere omkostninger forbundet med at skulle kommunikere information til
andre, herunder omkostninger til indsamling og bearbejdelse af informationen,
samt omkostninger forbundet med selve kommunikationsprocessen. Hensynet til
den informationsforpligtede taler for, at pligten sattes i forhold til de forbundne
overholdelsesomkostninger.

Det ber i denne sammenh&ng ikke overses, at informationsforpligtelse er
en retlig intervention til fordel for modtageren af informationen. Der er sdledes
en asymmetri mellem den aktor, der barer omkostningerne ved interventionen,
og de aktarer, som nyder fordelene heraf. En sidan asymmetri medferer risiko
for lobbyisme. Ifelge Public Choice Theory (PCT) foreges denne risiko yderli-
gere, sifremt de informationsforpligtede udger en spredt gruppe, mens de tilgo-
desete aktorer udger en samlet gruppe. Denne risiko for, at retlig intervention
soges fremmet uden hensyntagen til de forbundne overholdelsesomkostninger er
som just nzvnt szrlig relevant pd athandlingens omrade, og problemstillingen
skal derfor kort skitseres i det felgende.

Ifelge PCT kan offentlige myndigheders adf®rd beskrives med tilsvarende
oskonomiske rationaler som anvendes pid private aktorers markedsadfard, fordi
retlig intervention kan betragtes som en vare. Heraf drager PCT to konklusioner.

For det forste, at myndigheder er lydhere overfor og forsgger at imadekom-
me interesser hos de segmenter af de retsundergivne, der fremtrader som velor-
ganiserede enheder. Fenomenet kendes i almindelighed som lobbyvirksomhed,
men det er i denne sammenha&ng vigtigt at understrege, at lobbyvirksomheden
ikke er en ensidig proces, men derimod udtryk for en gensidig udveksling af
ydelser. Interesseorganisationen opnér den regulering, der passer med dens med-
lemmers interesser. Dette giver incitament for medlemmerne til fortsat at organi-
sere sig og stette interesseorganisationen. Myndigheden pa sin side opnar statte
og undgir kritik fra interesseorganisationerne, hvilket styrker myndighedens stil-
ling og omdegmme. Det har i sin tur betydning for myndighedens evne til at til-
trekke ressourcer sdvel i form af bevilliger som ved rekruttering. Resultatet er
en fordeling af fordele og ulemper ved reguleringen sadan, at de velorganiserede
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enheder blandt de retsundergivne far flest mulige fordele, mens den gvrige uor-
ganiserede del af de retsundergivne mé bare flest mulige ulemper.

For det andet, at myndigheder vil sege i videst mulige omfang at bevare
kompetence, da kompetenceudavelse netop er den ydelse, som myndigheden kan
udveksle mod stette fra de retsundergivne eller vasentligere segmenter heraf.
Myndigheder vil derfor have en praference for skensbetonede befgjelser, fordi
de dels vanskeligt kan efterpreves og dermed omgeres af overordnede myndighe-
der, f.eks. domstole, dels giver storst mulighed for at imedekomme ensker fra
vasentligere segmenter blandt de retsundergivne. En konsekvens heraf er saledes
ikke alene en forkarlighed for skensbetonede befojelser, men ogsd en uvilje mod
at przcisere retningslinjerne for sddanne sken. Skensbetonede befgjelser er ikke
kun populzre hos myndigheder under den udevende magt, hvor skennet skal ud-
foldes. Det er tilsvarende populzrt hos den lovgivende magt, fordi det giver
samme mulighed for at adressere politiske problemer og opné politisk stette fra
valgerbefolkningen uden at skulle prastere et egentligt svar pa problememe, der
kunne stede potentielle stettegrupper. Fremvaksten af retsstandarder i form af
god skik-klausuler skal formodentlig ses i dette lys, ikke mindst pd bersrettens
omrdde. Som papeget af Werlauff, “Bors- og kapitalmarkedsret” (2000) s. 170,
er der ikke ferre end fem siddanne alene i vardipapirhandelsloven.

Om disse teorier pA barsrettens omrdde, se Langevoort, “The SEC as a Bureaucracy: Public Choice,
Institutional Rhetoric, and the Process of Policy Formation™ (1990). Romano, “The Genius of Ameri-
can Corporate Law" (1993) kap. 4, drafter anti-takeover statutes pd delstatsniveau og konkluderer, at
de er resultatet af lobbyvirksomhed til fordel for sterke grupper af bl.a. erhvervsledere indenfor de
enkelte delstater kombineret med vrangforestillinger hos den almindelige befolkning om det skadelige
ved takeovers. Disse tiltags karakter af “pork-barrel legislation” fremgar bl.a. af den pAfaldende enig-
hed i delstaternes lovgivende forsamling (s. 58), men der er ingen grund til at tro, at der pa faderalt
plan skulle v&re mindre lobbyvirksomhed (s. 83). Se ogsd Cox (m.fl.), “Securities Regulation” (1997)
s. 13 ff., der generelt fremhaver de ovennzvnte konklusioner, herunder SEC’s “disinclination to adopt
or endorse bright-line rules, not withstanding the value of such an approach in promoting planning and
reducing the incidence of litigation™ (s. 15). Her citeres endvidere antagelsen om, at oplysningsforplig-
telser i starre eller mindre omfang kan va&re udtryk for en sidan strategi, idet de er til fordel for advo-
kater og revisorer, der udarbejder dem, og for analytikere og institutionelle investorer, som bruger
dem, mens ulemperne bares af de mange - og i denne henseende utilstrzkkeligt organiserede - udste-
dere. Se herom Romano, a.st., der s. 96 udtaler i relation til analytikere og advokater/revisorer: “The
regulatory regime subsidizes the former’s search effort, and its administration is an employment act
for the latter”

4.5. Teknologisk innovation

Afslutningsvis ber det pipeges, at der ogsé findes andre hensyn, der begrunder
spredning af information end en informering af markedsaktorer med henblik pa
deres investeringsbeslutning. Spredning er vigtig af hensyn til den teknologiske
innovation. Den teknologisk udvikling sker sjzldent i store spring fremad, men
knytter sig normalt til en videreudvikling af eksisterende teknologi, der enten
indgdr i ny teknologi eller modificeres til brug pa andre omrader.
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Som et historisk eksempel pA betydningen af informationsspredning for den teknologiske innovation
anfores ofte Kina, der allerede i det 13. Arh. havde udviklet trykketeknik med lgse typer, hajovnen og
en vanddrevet spindemaskine; teknologier der var medvirkende til at starte den industrielle revolution
i England i det 18. drh. Men det kinesiske styre begrensede udbredelsen af teknologien, og en vi-
dereudvikling fandt aldrig sted.

5. Afvejningen udenfor bgrsretten

5.1. Identifikation af fortolkningsprincipper

Vi skal i det folgende se pa, hvordan den i afs. 4 beskrevne afvejning foretages
udenfor barsretten. Fordelen ved en sddan betragtning er, at de her inddragne
markedsorienterede bestemmelser er &ldre end den bersretlige regulering. De
har derfor i langt videre omfang veret genstand for provning i retspraksis, og
der knytter sig en omfattende og traditionsrig retslitteratur til emnerne. Fortolk-
ningen af disse bestemmelser kan derfor, som vi skal se i kap. 3-6 ndf., anven-
des ved fortolkningen af de tilsvarende borsretlige bestemmelser, der ikke i sam-
me omfang nyder godt af en tilsvarende omfattende retsvidenskabelig bearbejd-
ning.

5.2. Immaterialret

Det klassiske omride for en afvejning mellem p.d.e.s. hensynet til eksklusivitet
og p.d.a.s. spredning af information er immaterialretten. Emnet var genstand for
behandling i Koktvedgaards disputats, “Immaterialretspositioner” (1965), der
paviste disse retspositioners konkurrencerelation. Imidlertid er de typer af bear-
bejdet information, som de immaterialretlige love tager sigte pa, ikke af direkte
relevans for afhandlingens emne, der fokuserer pa forskellige former for kursre-
levant information. De forskellige afvejninger pa dette omrade skal derfor kun
skitseres yderst kortfattet og kun for de tre. hovedomrader: patent-, ophavs- og
varem&rkeret.

Den grundlzggende afvejning stir mellem eksklusivitet af bearbejdet infor-
mation, hvorved bearbejderen opnar et ekonomisk potentiale af sin information,
og spredning af informationen. Hensynet bag spredning er pa den klassiske im-
materialrets omrade i mindre grad en informering af markedsakterer med henblik
pa deres investeringsbeslutning, men derimod mere hensynet til teknologisk in-
novation.

P4 patentrettens omrade tilgodeses hensynet til informationsspredning forst
og fremmes ved, at der til patentets objekt, opfindelsen, stilles krav om kommer-
ciel brugbarhed, nyhed og originalitet (opfindelseshgjde), hvilket er krav til gra-
den af bearbejdelse af informationen. Kun hvis disse krav er opfyldt, kan der
meddeles patent pa opfindelsen og opnés eksklusivitet. Patentets retsvirkning er
primart at give patenthaveren eksklusivitet til erhvervsmassig brug af opfindel-
sen, hvorved opfindelsen opnér et gkonomisk potentiale. Men selv nir patent
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meddeles, sker der en afvejning med hensynet til informationsfriheden, her i re-
lation til det gvrige samfunds interesse i at f4 kendskab til opfindelsen for derved
at fremme den teknologiske udvikling. Patentering indebarer saledes for det for-
ste ikke kun opnéelse af retlig eksklusivitet, men ogsa at opfindelsen offentlig-
gores. For det andet er patentet tidsbegrenset, for nzrvarende til 20 ar efter ind-
levering af ansegningen. Efter udlabet af patentet kan alle frit bruge opfindelsen.
Patentretten rummer dermed et godt eksempel pa en afvejning af eksklusivitet og
spredning, sidstnzvnte i form af en informationsforpligtelse. Patentansegeren mé
offentliggere opfindelsen, hvorved alle andre markedsakterer kan tilegne sig den,
men han tillegges samtidig en retlig eksklusivitet i en begrnset periode, der gor
det muligt for ham at forbyde andres brug af opfindelsen uden tilladelse, hvilket
normalt kun meddeles mod ekonomisk kompensation.

.Pa ophavsrettens omride finder vi en tilsvarende afvejning. Afvigelsen fra
patentretten udspringer af, at ophavsretten ikke primart retter sig mod erhvervs-
forhold, men soger at verne @stetiske vardier. Som i patentretten genfindes et
krav om en sarlig bearbejdelse af informationen, nemlig kravet om varkshojde,
hvilket tillige kan beskrives som et krav om en vis originalitet eller maske rettere
individualitet. Der stilles derimod ikke krav om kommerciel brugbarhed, og kra-
vet om varkshgjde kan ikke anses for nart si hejt, blot skal varket afspejle op-
havsretshaverens individuelle skabelsesindsats. Det er sjzldent relevant i praksis,
men teoretisk mé der i kravet om varkshgjde indfortolkes et krav om, at varket
tjener en @stetisk funktion. Ophavsret er ikke et alternativ til et patent, omend
brugskunst udger et gr&enseomride. Da ophavsrettens objekt ikke har en primart
erhvervsmassig funktion, er hensynet til samfundets frie brug af varket (infor-
mationsfriheden) noget mindre. Det medferer, at ophavsretten tilstis i en vasent-
lig l&ngere periode end patenter, for n@rvarende 70 &r mod patentrettens 20 ar.
Det afspejler ophavsrettens individualistiske karakter, at beskyttelsesperioden er
knyttet til skaberens person. Beskyttelsesperioden skal sdledes regnes fra ophavs-
retshaverens ded.

Varemeerkeretten udger endnu en variation over samme tema. Objektet er
her, hvad der i sin tid kaldtes forretningskendetegn, dvs. information der tjener
til at identificere et produkt. I mods®tning til.ophavsretten og i lighed med paten-
tretten har varemerkeretten sdledes et klart kommercielt sigte. Omvendt har
varemarkerettens objekt ikke i sig selv en kommerciel funktion, som andre mar-
kedsaktorer har brug for, og en afvejning af deres interesser som i patentretten
kommer dermed ikke pa tale. Det ses af, at varemarkeretten er tidsubegranset,
sdfremt visse formelle krav overholdes, f.eks. at en registeret varemarkeret for-
nys. Hensynet til informationsfriheden tilgodeses derimod ved, at der i lighed
med patent- og ophavsretten stilles en rzkke preliminzre krav om graden af be-
arbejdelse af informationen. Ikke alt kan tjene som varemarke. Et varemarke
ma for det forste ikke ligne eller kunne forveksles med andre eksisterende vare-
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merker. Dette krav kvalificeres ved, at varemarker opdeles i klasser af produk-
ter, sddan at eksklusivitet som udgangspunkt kun tilstds for visse klasser. For det
andet ma det ikke vere generisk, dvs. betegnende for det fysiske objekt som
varemarket skal identificere. Herved undgas det, at varemarkehaveren begrzn-
ser sine konkurrenters mulighed for sprogligt at identificere deres produkter p
normal vis. Disse to ferste krav angér siledes afvejningen mellem eksklusivitet
og spredning. Herudover stilles der et tredje krav, der angar varema&rkets funk-
tion som kommunikationsmiddel. Varemarket peger jo tilbage pa et andet objekt
og indgér siledes i en kommunikationsproces. Det kan derfor ikke undre, at det
tredje krav er et forbud mod misinformation.- Varemarket ma sdledes ikke misin-
formere om dette andet objekt. Fordi misinformationen her angar et objekt, er
kvalifikationen af informationen som forkert baseret p en objektiv bedemmelse.
Det afgerende er siledes den erkendelse, der bibringes modtagerne, hvorimod
varema&rkehaverens subjektive erkendelse er irrelevant.

Falles for de tre former for retlig intervention er, at eksklusivitet kun til-
lzgges, safremt informationen anses for bearbejdet i et vist omfang. Lavest var
kravet pa ophavsrettens omrade, hvilket skyldes ophavsrettens prim&rt &stetiske
karakter, der til en vis grad oph@ver behovet for en afvejning med hensynet til
kommercielle konkurrenceforhold. Afvejningen mellem eksklusivitet og spred-
ning kan antage forskellige former, f.eks. pd patentrettens omride ved at gore
varigheden af eksklusiviteten tidsbegrenset, eller pd varemarkerettens omride
ved at gore eksklusiviteten begrenset til bestemte klasser. Andre former finder
deres udtryk i det beskyttelsesomfang, som den pidgaldende immaterialretsposi-
tion giver. Det vil fore for vidt her at gennemgé disse, blot skal der afslutnings-
vis peges pd, at selv udgangspunktet om absolut eksklusivitet i retsbeskyttelses-
perioden kan fraviges, sdfremt modsatrettede hensyn taler herfor, hvilket kendes
fra aftalelicens (ophavsret) og tvangslicens (patent). Selvom de immaterialretlige
love séledes tilstr&ber eksklusivitet og ofte omtales som eneretslove, er realite-
ten, at de frembyder en mangefacetteret afvejning af hensynet til eksklusivitet
med hensynet til spredning. Deres primare effekt er nok at give visse akterer en
eksklusivitet i relation til visse former for bearbejdet information med deraf fol-
gende ulighed og partiel oph@velse af konkurrencen i relation til denne informa-
tion, men det er en ngje afbalanceret effekt.

5.3. Erhvervshemmeligheder

5.3.1. Den retlige interventions former

Erhvervshemmeligheder er n&rt beslegtede med den form for bearbejdet infor-
mation, som kan v&re genstand for patentbeskyttelse. Det angar siledes informa-
tion med erhvervsmassig brugbarhed. Nogle erhvervshemmeligheder opfylder
ikke kravene til patentering, f.eks. kravet om opfindelseshejde. I andre tilfzlde
onsker skaberen af den bearbejdede information ikke at sgge om patent, selvom
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det métte veere muligt, fordi han ensker at undgé den tilknyttede informationsfor-
pligtelse. For selvom et patent matte blive meddelt og dermed give eksklusivitet,
beskytter denne retsposition kun den konkrete opfindelse. Hvis konkurrenterne
kan anvise andre lasninger p4 det problem, som den patenterede opfindelse har
lost, kan de frit omga patentet. Hertil kommer, at patentrettens eksklusivitet er
undergivet en legal tidsbegransning.

Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner” (1965) s. 297, henfarer siledes emnet til immaterialrets-
fenomenerne. Norge indforte allerede i slutningen af det 19. irh. en strafferetlig beskyttelse af er-
hvervshemmeligheder i norsk strfl. 294, men ikke uden betznkeligheder ved en sddan udvidelse af en
beskyttelse, der 14 si n@r patentretten og den pA dette omride ngje foretagne afvejning mellem mod-
stridende hensyn, jf. afs. 5.2 ovf. Motiverne udtalte t.eks.: “[Flor staten, som netop ved patentlovgiv-
ningen har segt at skifte sol og vind ligeligt mellem individ og samfund, er der ingen grund til at statte
disse den enkeltes bestrbelser for at erhverve yderligere fordele pA samfundets bekostning”, gengivet
efter Stuevold Lassen, “Know-How - noen aktuelle rettspgrsmal” (1966) s. S.

Som vi kan forvente, nir emnet er na&rt beslegtet med patentretten, frembyder
beskyttelsen af erhvervshemmeligheder tilsvarende eksempler pa afvejning af
modsatrettede hensyn mellem p.d.e.s. eksklusivitet og p.d.a.s. spredning af in-
formationen. Det centrale for den folgende analyse er denne afvejning og de an-
vendte kriterier, hvorimod det i mindre grad er relevant at fastsld beskyttelsens
omfang, dvs. fastlegge hvad der udger en erhvervshemmelighed. En siddan af-
grensning afhznger i ovrigt af de konkrete omstendigheder og er vanskelig at
generalisere, jf. Knoph, “Bedriftshemmeligheters rettsbeskyttelse” (1934) s. 9.

Den retlige intervention for at opnd eksklusivitet kan antage forskellige for-
mer. Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner” (1965) s. 300 f., identificerer tre
retninger: (1) en hovedsageligt strafferetlig regulering, der forudsattes at have et
parallelt civilretligt ve&m; (2) en kontraktsretlig regulering, som med tiden far et
konkurrenceretligt preg; og (3) en konkurrenceretlig regulering, hvortil knyttes
det civilretlige v&m, der udbygges via kontraktsretten. Retning nr. 2 foretrzkkes
1 common law-lande som UK og USA, jf. n@rmere Koktvedgaard, a.st. s. 302
f., mens retning nr. 3 anvendes i dansk ret. I geldende dansk ret er beskyttelsen
opdelt pA hhv. markedsferingsloven og straffeloven. Uanset denne opdeling pé
forskellige love er bestemmelserne nart tilknyttede og ber opfattes som et samlet
hele. Markedsferingsloven sanktionerer ogsa overtredelse med straf, og straffe-
lovens bestemmelser lader begrebet erhvervshemmelighed fasts@tte i overens-
stemmelse med begrebets forstielse i markedsferingsloven, jf. Greve, “Er-
hvervsspionage” (1991) s. 106 f.

1 dansk ret blev en beskyttelse af erhvervshemmeligheder droftet i begyndelsen af det 20. 4rh. i to for-
skellige udvalg, der arbejdede med hhv. straffelov og konkurrencelov. Om udviklingen af den retlige
intervention pd dette omrdde, se Greve, “ Erhvervsspionage” (1991) navnlig s. 92 ff.

Beskyttelse blev forst opndet i den ferste konkurrencelov af 1912 § 12. Konkurrenceloven af
1918 viderefoerte bestemmelsen som § 11, hvilket blev fastholdt i senere revisioner af loven. Bestem-
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melsen blev viderefort i det v&sentligste uzndret, men blev dog &ndret i 1972 pa baggrund af bet.
416/66 om en ny konkurrencelov og 601/71 om privatlivets fred, der tillige 2ndrede de beslzgtede be-
stemmelser i straffeloven. Da konkurrenceloven @ndrede navn til markedsferingsloven i 1974, blev be-
stemmelsen viderefart som mfl. § 9. Ved lov nr. 428 af 1. juni 1994 om en ny markedsfoeringslov blev
§ 9 til § 10. Uanset de mange @ndringer er det materielle indhold hovedsageligt uzndret, og tidligere
retspraksis kan derfor anvendes, jf. Koktvedgaard, “Konkurrenceret” (2000) s. 358. Mfl. § 10 kan
anvendes sammen med generalklausulen i mfl. § 1.

En beskyttelse i straffeloven blev f.s.v. opndet med strfl. af 1930 § 263-264 om fredskrznkelse,
der ogsa beskytter mod offentliggarelse af gkonomiske forhold. Ved en lovendring i 1939 blev § 264
udvidet til ogsa at omfatte indbrud for at skaffe dokumenter. Direkte bestemmelser om industrispiona-
ge blev indfert ved lov nr. 89 af 29. marts 1972 p4 baggrund af den ovennzvnte bet. 601/71 og fore-
findes nu i strfl. §§ 263, stk. 3, 264, stk. 2, og 264c.

Beskyttelsen af erhvervshemmeligheder i strfl. §§ 263, stk. 3, og 264, stk. 2, og
den tilknyttede bestemmelse om informationshzleri i strfl. § 264c, knytter sig
som nzvnt til mfl. § 10 og dennes fastleggelse af begrebet. Analysen skal derfor
koncentreres om denne bestemmelse.

Mfl. § 10 angar “tjeneste- eller samarbejdsforhold”, hvilket rekker videre
end et egentligt anszttelsesforhold, f.eks. som funktionzr. Lesere tilknytning for
et specifikt hverv eller en kortere tid omfattes af bestemmelsen. I det folgende
omtales ans&ttelsesforhold, der er bestemmelsens hovedomrade.

MIl. § 10, stk. 1, forbyder en ansat at tilegne sig information uden tilladel-
se af arbejdsgiveren, sifremt denne information kan kvalificeres som en er-
hvervshemmelighed. Bestemmelsen hviler dermed pad en forudsztning om, at
erhvervshemmeligheder tilhorer den virksomhed, indenfor hvilken informationen
er blevet skabt, medmindre der er konkrete holdepunkter for at antage, at andre
har en bedre ret, f.eks. i medfer af lov om arbejdstageres opfindelser. Se om
denne formodning, Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner” (1965) s. 306 f. Er
den ansatte blevet bekendt med en sddan hemmelighed som led i ansttelsen, er
han undergivet et forbud mod at sprede informationen ved at videregive denne og
et forbud mod at bruge informationen, jf. stk. 2. Stk. 3 om tekniske tegninger
blev indfert ved ndringen i 1972 og angér bl.a. det tilfzlde, at andre end kon-
traktuelt tilknyttede personer har modtaget den angivne information, f.eks. tekni-
ske tegninger, hvilket kan tznkes at forekomme ved tilbudsgivning og lign. I s
fald er modtagerne undergivet et lignende forbud som hvervtageren i medfor af
stk. 2, selvom formuleringen i forbudet mod videregivelse er forskellig (videre-
give, respektive, s@tte andre i stand til at benytte). Endelig indeholder stk. 4 en
regel om informationshzleri.

Overtredelse af mfl. § 10 straffes med bade eller f2ngsel i op til 2 4r, jf. mfl. § 22, stk. 4. Straf-
ferammen efier surfl. §§ 263, stk. 3, og 264, stk. 2, gir op til 4 Ars fngsel efter i en periode fra 1985
- 1992 at have varet 2 r. PAtale for overtredelse af mfl. § 10 forudsatter en begaring fra den krzn-
kede. Se skeptisk hertil Troels Poulsen, “Loyalitetspligt & erhvervsforbud” (1991) s. 221 f., der be-
skriver den strafferetlig forfelgning i et privatretligt ansattelsesforhold som fremmedartet. Ved siden
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Afvejningen udenfor borsretten  5.3.2

af de strafferetlige sanktioner efter mfl. § 22 er der mulighed for civilretlige efter mfl. § 13, der hjem-
ler forbud og erstatning.

Det fremgar siledes, at mfl. § 10 angar personer med en kontraktsretlig tilknyt-
ning til den virksomhed, som erhvervshemmeligheden tilherer. Bortset fra stk. 3,
der er en nyskabelse, angir bestemmelsen tjenesteforhold, navnlig ansazttelse.
Bestemmelsen synes saledes at tilgodese kontraktuelle, herunder ansattelsesretli-
ge, loyalitetsbetragtninger. Men som vi skal se, er bestemmelsens hovedsigte en
konkurrenceretlig afvejning af markedshensyn mere end det er en regulering af
den biforpligtelse, som loyalitet udger i et ans&ttelsesforhold.

5.3.2. Afvisning af loyalitetshensyn
De involverede modstridende markedshensyn er her virksomhedens interesse i
eksklusivitet over den bearbejdede information p.d.e.s. og den informeredes (in
casu: den tidligere ansattes) interesse i at kunne konkurrere med virksomheden,
dvs. en interesse i at informationen spredes udover den virksomhed, hvor den
har varet bevaret som en hemmelighed. Denne afvejning medferer, at beskyttel-
sen af erhvervshemmeligheder far et relativt preg afh&ngig af de konkrete for-
hold, jf. Knoph, “Bedriftshemmeligheters rettsbeskyttelse” (1934) s. 22.
Afgransningen af erhvervshemmeligheder afh@nger f.eks. af, om ans&ttel-
sesforholdet bestar, eller er ophert, jf. sondringen i mfl. § 10, stk. 1 og 2. Se
Knoph, a.st. s. 23 ff., og tilsvarende Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner”
(1965) s. 305 ff. Det er i langt hajere grad op til arbejdsgiveren at afgere, hvad
der skal henregnes som en erhvervshemmelighed og dermed unddrages visse an-
sattes nyfigenhed, sa l&nge ansattelsesforholdet bestdr. Se Koktvedgaard, a.st. s.
305. Efter ansattelsesforholdets opher ma der imidlertid foretages en mere ind-
skrenkende fortolkning af begrebet. Denne sondring er imidlertid ikke et udslag
af, at arbejdsgiveren har instruksbefgjelse i medfer af ans#ttelsesforholdet, og at
den ansatte har en loyalitetspligt, jf. Knoph, a.st. s. 6 og n@rmere s. 17. En af-
visningen af denne loyalitetsbegrundede forklaring folger allerede af, at arbejds-
giveren ikke frit kan afgere, hvad der skal vare en erhvervshemmelighed, jf.
Carlsen, “Dansk funktion@rret” (1998) s. 403, Bo Madsen, “Markedsret I1”
(1997) s. 302, og tilsvarende Koktvedgaard, “Konkurrenceret” (2000) s. 355
Sondringen skyldes, at forst ved ansa@ttelsesforholdets opher aktualiseres behovet
for en afvejning af de anforte modsatrettede hensyn om eksklusivitet og spred-
ning. S4 lenge ansattelsesforholdet bestar, er der intet markedshensyn, som taler
for, at informationen skal kunne spredes. Mfl. § 10, stk. 1, der angdr denne situ-
ation, er dermed at betragte som en undtagelse i forhold til den avrige beskyttel-
se af erhvervshemmeligheder, f.s.v. at de avrige dele af den retlige regulering i
sdvel mfl. § 10, stk. 2-4, som i straffeloven ikke angir siddanne kontraktsregu-
lerede forhold.
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Selv efter mfl. § 10, stk. 1, md begrebet erhvervshemmelighed dog fortolkes med en vis indskr@&nkelse
og kan ikke alene bero pd, hvad arbejdsgiveren fastsztter i medfar af ansattelsesforholdet. Det skyldes
imidlertid ikke s3 meget en konkurrenceretlig afvejning, men derimod n@rmere en modvilje mod at
give et strafferetligt vam af det civilretlige anszttelsesforhold. En arbejdsgiver kan siledes indenfor
rimelighedens graznser frit angive, at en given information skal vare en “erhvervshemmelighed”. Og
sAfremt en ansat ubefojet seger at skaffe sig kendskab hertil, kan dette betragtes som et brud pa
anszttelsesforholdet med de deraf folgende sanktioner i form af bortvisning, etc. Men denne kontrak-
tuelle kvalifikation kan ikke styre anvendelsen af mfl. § 10, heller ikke dennes stk. 1. Se t.eks. Knoph,
a.st. s. 5 og 6, der peger pa, at kvalifikationen af begrebet erhvervshemmelighed rummer bide en
objektiv og en subjektiv standard. Sidstn@vnte er ikke tilstrzkkeligt, der vil ogsd blive anlagt en objek-
tiv vurdering.

Mf1l. § 10, stk. 1, om kontraktuelle tjeneste- og samarbejdsforhold kan siledes
betragtes som en undtagelse, fordi den angér en situation, hvor behovet for en af-
vejning af modsatrettede markedshensyn er begrznset. Dette kan stattes pa tre
iagttagelser. For det forste ses det af udvidelsen af bestemmelsen med stk. 3 om
tekniske tegninger, der angdr en videre kreds end ansatte og lign. Problemet i
denne relation var, at modtagerne af information ikke nedvendigvis er i samme
loyalitetsforhold, som de ansatte er, og en s@rskilt udvidelse af personkredsen
var derfor nadvendig, hvilket skete med lova@ndringen i 1972. For det ander ses
det af, at den supplerende beskyttelse i medfer af strfl. §§ 263, stk. 3, og 264,
stk. 2, heller ikke er begranset til personer i tjeneste- eller samarbejdsforhold,
men angdr enhver. Og for det fredje, at bade mfl. § 10 og de to straffelovsbe-
stemmelser har tilknyttet en bestemmelse om informationshleri, jf. hhv. mfl. §
10, stk. 4, og strfl. § 264c. Hvis loyalitetsbetragtninger var afgerende, ville fo-
kus v&re pa den ansattes, evt. tidligere ansattes, brud pa sin loyalitetspligt ved at
misbruge erhvervshemmeligheden til egen fordel. Tredjemands forhold, f.eks.
som modtager af en uberettiget tilegnet erhvervshemmelighed, ville da vere af
subsidi@r karakter og burde da kriminaliseres som medvirken, evt. v&re helt
straffri efter princippet om nedvendigt sammensted (concursus necessarius). |
stedet er tredjemands brug af informationen selvstzndigt kriminaliseret, hvilket
taler for, at fokus er pd den markedsorienterede brug af informationen mere end
pé loyalitetsbetragminger. Ligeledes Knoph, der gentagne gange fremhaver, at
det angribelige ikke er den ansattes brud p4 sin loyalitetspligt, men brugen af
informationen pd markedet i konkurrencen, jf. “Bedriftshemmeligheters rettsbe-
skyttelse” (1934) s. 17 og 28.

Konkluderende kan det anferes, at beskyttelsen af erhvervshemmeligheder
er baseret pA markedsorienterede principper, og at den heraf falgende sk&rpelse
af den ansattes loyalitetspligt alene er en refleksvirkning. Se tilsvarende Koktved-
gaard, “Immaterialretspositioner” (1965) s. 309, der anferer, at “hemmeligheds-
beskyttelsen ber primart anskues i de konkurrenceretlige aspekter”, uanset at
“kontraktsrelationen er ... det praktiske hovedtilfzlde”.
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5.3.3. Den markedsorienterede afvejning

Det afgerende ved fortolkningen af den retsbeskyttelse, som tildeles erhvervs-
hemmeligheder, er sdledes en afvejning af virksomhedens behov for eksklusivitet
p.d.e.s. og den samfundsmassige interesse i, at informationen nyttiggeres i kon-
kurrencen ved at blive anvendt af andre, hvorimod loyalitetsbetragtinger ikke er
af sterre interesse. Vi skal herefter se pd, hvordan denne afvejning foretages.

Afvejningen manifesterer sig i afgrensningen af begrebet erhvervshemme-
lighed. Som allerede nzvnt er det primare ved analysen at fastsla, at en mar-
kedsorienteret afvejning finder sted, hvorimod indholdet af begrebet er mindre
relevant. Redegarelsen for begrebets indhold pratenderer derfor ikke at vare
udtemmende. Den forste og ganske oplagte afgrensning af begrebet er, at den
skal vaere en hemmelighed, dvs. ikke almindeligt kendt udenfor virksomheden.
Hvis informationen allerede er kendt pd markedet, er der ingen grund til at for-
byde tidligere ansatte i at bruge informationen, nir deres anszttelse opharer.
Dette er da afgrznsningen efter mfl. § 10, stk. 1-2 om ansatte m.fl. Ser vi deri-
mod pa strfl. §§ 263, stk. 3, og 264, stk. 2, er der ikke et tilsvarende markeds-
hensyn at tage. Det er altid uberettiget at begd erhvervsspionage. Uanset at disse
besternmelser anvender samme begreb (erhvervshemmelighed) som mfl. § 10, vil
det derfor ikke vere diskulperende, at informationen faktisk ikke var en hemme-
lighed i mfl. § 10’s forstand. De to straffebud fuldbyrdes, safremt der realiseres
en fredskrenkelse efter strfl. §§ 263, stk. 1-2, eller 264, stk. 1, og det sker med
forszt til at opni en erhvervshemmelighed. At den angrebne virksomhed maske
slet ikke har erhvervshemmeligheder, er ikke relevant. Fuldbyrdelsen er selve
efterstrebelsen af information pd den anferte made, hvorimod informationens
faktiske kvalifikation er irrelevant. Sml. Greve, “Erhvervsspionage” (1991) s.
121 f., der anser fuldbyrdelse for indtrddt, ndr der er “opndet adgang til infor-
mationen”, men ikke drofter informationens kvalifikation som erhvervshemme-
lighed i denne sammenh&ng.

Det er de samme afvejningsbehov, der gor sig gzldende, nir begrebet af-
grenses overfor “almindelige kundskaber”, jf. Knoph, “Bedriftshemmeligheters
rettsbeskyttelse” (1934) s. 25 og Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner”
(1965) s. 305. Igen er det onsket at afgrense eksklusiviteten til information, som
ikke er eller let kunne blive almindelig tilgengelig i konkurrencen pi markedet.

Endelig folger det af afvejningens markedsorienterede karakter, at informa-
tionen mé have en konkurrencerelation, dvs. bidrage til virksomhedens stilling i
konkurrencen. Information om personlige forhold kan muligvis nyde beskyttelse
efter de s@rskilte regler om privatlivets fred, men kan ikke beskyttes som en er-
hvervshemmelighed.

Tilbage bliver da specifik bearbejdet information, som kan anses for skabt
i virksomheden, og som har betydning for virksomhedens konkurrenceposition.
I det omfang, at informationen kan anses at have en sarlig tilknytning til
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virksomheden som dens skaber, kan virksomheden opné eksklusivitet hertil, sé-
fremt virksomheden selv bestr@ber sig p at hemmeligholde informationen.

Se om den positive udfyldning af begrebet erhvervshemmelighed baseret pd en konkurrenceretlig af-
vejning, Knoph, “Bedriftshemmeligheters rettsbeskyttelse” (1934) s. 9: “Det som holdes hemmelig ma
gi bedriften en virkelig og legitim fordel i konkurransen, og forsavidt bidra til 4 skape dens individuel-
le eiendommelige “Wettbewebsfihigkeit””. Tilsvarende Koktvedgaard, “Immaterialretspositioner”
(1965) s. 304: “Beskyttelsen dzkker med andre ord ethvert lidet kendt teknisk og merkantilt forhold,
der kan finde anvendelse i erhvervslivet, og som der er en reel interesse i at kunne holde hemmelig”.
Den kombinerede objektive og subjektive kvalifikation af begrebet er omtalt ovf.

Denne positive udfyldning af, hvad der kan nyde eksklusivitet som erhvervshem-
melighed, er imidlertid heller ikke tilstrzkkelig til at tilgodese det modsatrettede
hensyn til spredning af informationen. Derfor opererer mfl. § 10, stk. 2, med en
legal tidsgreense pa 3 ar, der regnes fra ansattelsesforholdets opher. Anvendel-
sen af en tidsgrense er begrundet i den samme afvejning, som anvendes pa pa-
tentrettens omrade. Se Knoph, “Bedriftshemmeligheters rettsbeskyttelse” (1934)
s. 32, der begrunder tidsgransen med vanskeligheden af at foretage et skon, der
i tilstrzkkelig grad tilgodeser afvejningen af de modstiende hensyn.

Det bor bemarkes, at denne afvejning og dermed tidsgransen kun er rele-
vant i forhold til erhvervshemmeligheder, som den ansatte relma:ssigt‘er kommet
i besiddelse af. Tidsgrznsen optrzder derfor i mfl. § 10, stk. 2, der angér denne
situation. Denne afvejning angar det strafferetligt belagte forbud mod at bruge
eller videregive erhvervshemmeligheder. Bestemmelsen herom suppleres af gen-
eralklausulen i mfl. § 1, hvilket muligger, at brug af erhvervshemmeligheder
ogsa kan sanktioneres civilretligt, f.eks. ved forbud eller erstatning efter mfl. §
13. Dette ma utvivlsomt gelde, hvor den informerede uretmassigt har tilegnet
sig informationen, f.eks. i sit ans&ttelsesforhold som en overtredelse af mfl. §
10, stk. 1, eller ved overtraedelse af mfl. § 10, stk. 3-4, eller strfl. §§ 263, stk.
3, og 264, stk. 2. Anvendelsen af mfl. § 1 forudsztter dog, at erhvervs-
hemmeligheden stadig kan kvalificeres som en hemmelighed, hvilket formodent-
lig vil blive lempeligt bedemt i disse tilfzlde af uberettiget tilegnelse. Derimod
er det mere tvivisomt, hvordan det forholder sig med erhvervshemmeligheder,
som den ansatte lovligt har tilegnet sig under ansattelsen, ndr tidsfristen i mfl. §
10, stk. 2, er udlebet. Koktvedgaard, “Konkurrenceret” (2000) s. 357, antager
en tidsubegrenset civilretlig beskyttelse, si l&@nge hemmeligheden er intakt og af
vardi for virksomheden. Dette synes velbegrundet, men kvalifikationen af infor-
mationen som en erhvervshemmelighed ma forventes at blive indskrznket yderli-
gere udover den indskr@nkning, som fulgte af den ovf. beskrevne sondring ba-
seret mellem forholdet far og efter ans@ttelsesforholdets opher. Hvad der kvalifi-
ceres som en erhvervshemmelighed under anszttelsesforholdet, efter ans&ttelses-
forholdet og tre ar efter ansa&ttelsesforholdets ophear udger siledes stadigt mindre
mangder af information.
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5.3.4. Sammenfatning

Beskyttelsen af erhvervshemmeligheder er beslegtet med patentretten, f.s.v. at
den frembyder en tilsvarende afvejning af de modsatrettede hensyn om eksklusi-
vitet og spredning af information. Bedemmelsen heraf er markedsorienteret. Re-
levant er alene den information, som har vardi for virksomheden i konkurrencen
pé markedet. Og det angribelige er den markedsmassige brug af informationen,
ikke en evt. forudgdende kraznkelse af et loyalitetsforhold. Den retlige interven-
tion antager forskellige former. De enkelte lovbestemmelser er placeret i savel
markedsferingsloven som straffeloven, og sanktioneringen er savel strafferetlig i
form af bede og frihedsstraf som civilretlig i form af forbud og erstatning.

5.4. Informationsforpligtelse

5.4.1. Oversigt

Efter at have set pa tilfzlde, der primert tilstrzbte at skabe eksklusivitet, jf. afs.
5.2-3 ovf., skal vi nu se pa retlig intervention, hvor udgangspunktet er det
modsatte: at fremme spredning af information. Forst betragtes samspillet mellem
de forskellige interventionsformer, der tilstre&ber informationsspredning, jf. afs.
5.4.2. Fremstillingen af reguleringen er dern&st opdelt efter, om reguleringen er
lovfastet eller ej, jf. afs. 5.4.3-4. Som vi skal se, reprasenterer begge former
for regulering afvejningen mellem eksklusivitet og spredning af information.
Principperne for denne afvejning fremhaves i afs. 5.4.5-10.

5.4.2. Pligt og forbud

Ved gennemgangen af retlig regulering er det naturligt pd dette omrade at tage
udgangspunkt i den form for retlig intervention, der bestar i informationsforplig-
telse, dvs. en pligt til at sprede information. Det ber imidlertid erindres, at infor-
mationsforpligtelsen er komplementar i forhold til forbudet mod misinformation,
f.s.v. at dette forbud kan optrede som en sanktion af informationsforpligtelsen,
jf. afs. 3.4 ovf. Den informerede vil i en markedskontekst normalt vare en s&l-
ger af et gode, og s@lgeren har et incitament til at informere om sit gode, fordi
ingen ellers vil kebe det. Et forbud mod misinformation vil da vere tilstrekkeligt
til at opnd samme effekt, som en informationsforpligtelse kunne give. En sidan
regulering har tilmed den fordel, at det overlades den informerede at afgore,
hvilken information han gnsker at afgive, s& lenge den blot ikke er falsk.

Dette samspil mellem de to former for retlig intervention forklarer, at der
er forholdsvis fa tilfzlde af egentlige informationsforpligtelser udenfor borsretten
i den markedsorienterede lovgivning, hvorimod forbud mod misinformering er
udbredt og ofte af zldre dato. Misinformering kan i denne sammenh&ng kvalifi-
ceres som enten lognagtig/urigtig oplysning eller som fremkaldelse af vildfarelse.
Begge tilfzlde dekker, hvad der i athandlingen forstis ved misinformation (falsk
information), jf. afs. 3.3 ovf.
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5.4.3. Lovregulering

Blandt de forholdsvis fa eksempler pa egentlige informationsforpligtelser i den
markedsorienterede lovregulering herer informering om prisdannelse efter pris-
markningsloven (pml.), der i sin § 1, stk. 1, pdlegger udbydere af varer i detail-
salg at give oplysning om pris m.v. ved s@rskilt m&rkning. Loven stiller krav
om Kklar angivelse af den pris, som s&lgeren ensker at indgd aftale til, og at
informeringen skal ske tydeligt, hvilket bl.a. indebzrer, at rabatter og lign. ma
angives s&rskilt.

Om pml., se Koktvedgaard, “Konkurrenceret” (1997) kap. VII, og Bo Madsen, “Markedsret” (1998)
kap. 3.

Beslzgtet med denne informationsforpligtelse harer foranstaltninger, der tilstra-
ber gennemsigtighed, dvs. en vis spredning af prisrelevant information. Siledes
kan Forbrugerstyrelsen, der er den kompetente myndighed efter prismarknings-
loven, udarbejde sammenlignende undersegelser af priser, rabatter og lign., jf.
pml. § 10. Offentliggorelse sker ved publikationer, der soges distribueret til de
akterer, som matte gnske det.

Denne adgang til prisundersegelser blev indsat i prismarkningsloven ved oph@velsen af konkurrence-
loven af 1989, der i sin §§ 8-9 havde haft tilsvarende bestemmelser om gennemsigtighed. Disse be-
stemmelser rakte videre end den nuverende prism&rkningslov, idet de ikke kun angik forbrugerfor-
hold, men ogsd den erhvervsmassige konkurrencesituation blandt de professionelle akterer. Kkl. af
1989 tilstrzbte en ganske hgj grad af gennemsigtighed, s hej, at man serigst dreftede muligheden for
overinformering, se bet. 1075/86, “Fra monopollov til konkurrencelov” s. 209. Udvalget opfattede
gennemsigtighed (transparens) som “den lettest og billigst mulige adgang for producenter, forhandlere
og forbrugere til at skaffe sig information om priser, forretningsbetingelser m.v.”, jf. a.st. s. 29.

Med kkl. af 1997 forlod man det hidtidige princip i konkurrencebegrnsningsretten om kontrol
til fordel for et forbudsprincip, hvilket var inspireret af fzllesskabsretten, der i sin tur var pavirket af
amerikansk ret. Se om dette principskifte, Bo Madsen, “Markedsret I" (1998) s. 42 f. og s.45 ff. Her-
ved forlod man fokuseringen pA gennemsigtighed som skabt ved retlig intervention. En vis mulighed
for offentlig indsats er dog bevaret, idet Konkurrencerdet kan offentliggere generelle redegorelser, jf.
kkl. § 13, stk. 3. Men den tidligere primere placering af disse underseagelser som et vasentligt instru-
ment for markedets funktion er opgivet.

Gennemsigtighed antages normalt at vare til gunst for aftagerne pd markedet,
hvilket da ogsa er begrundelsen for informationsforpligtelser. Det ber imidlertid
ikke overses, at gennemsigtighed ogsa kan have en anden effekt. Udbyderen af
en vare kan natrligvis bruge information om hans konkurrenters prisdannelse til
at sztte sine egne priser ned og derved tiltrekke flere kunder. Dette er rationalet
bag gennemsigtighed som mél for offentlig indsats, f.eks. Forbrugerstyrelsens
prisundersggelser. Imidlertid kan udbyderen ogsa valge at indrette sine priser
efter det eksisterende prisniveau, uanset at han p.g.a. en sa&rlig veldrevet virk-
somhed kunne udbyde til en lavere pris. Han vil i givet fald opni en hajere avan-
ce, hvilket maske kan kompensere for det yderligere salg, som en lavere pris vil-
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Afvejningen udenfor borsretten  5.4.3

le have fremkaldt. Problemet med gennemsigtighed er siledes, at informationen
om prisdannelsen kan medfore en samvirken mellem konkurrenter, der strider
mod de mél, som konkurrencebegransningsretten forfelger. En sddan samvirken
kan vare vanskelig at ramme, da den ikke er tilvejebragt ved aftale mellem ak-
torerne, men ved den offentlige intervention. Se skeptisk overfor gennemsigtig-
hed pa baggrund af de vidtgdende ensker herom i bet. 1075/86, Gomard, “Kon-
kurrenceret” (1987) s. 379 ff.

Gomard bemarker i denne sammenhzng dog ogsd, at gennemsigtighed ikke i samme omfang inde-
barer risiko for konkurrencebegrensende adfzrd pA bersmarkeder. Det er normalt rigtigt, og som vi
skal se, fremh®ves kravet om gennemsigtighed da ogsa som et barsretligt grundprincip. Men kapital-
markeder kan ogsi plvise tilfzlde af misbrug, der foruds&tter en vis information om, hvad andre ak-
torer foretager sig pA markedet. Et eksempel pd konkurrencebegrznsende adferd var den sdkaldte odd-
eights skandale pA NASDAQ i midten af 1990’erne, der angik samordning af market makeres priser,
jf. herom Lau Hansen, “Fondsbarsen” (1999) s. 142,

Markedsorienterede foranstaltminger til informering om det udbudte godes kvali-
tet, herunder dets egenskaber og brugbarhed, folger navnlig af mfl. § 3, stk. 1,
der pilegger en informationsforpligtelse i form af “efter formuegodets eller
ydelsens art forsvarlig vejledning, nar denne er af betydning for bedemmelsen af
godets eller ydelsens karakter eller egenskaber, herunder iszr brugsegenskaber,
holdbarhed, farlighed og vedligeholdelsesmulighed”. Vejledningspligten er knyt-
tet til aftaleindgdelse og behover siledes ikke fremgé allerede af prismarkningen.
En supplerende regulering ydes af produktsikkerhedsloven, der tager serligt sig-
te p at undga farer forbundet ved brug af produkter, som kan imadegas ved op-
lysning og vejledning. Herudover finder der en r&kke s@rlove, der specielt fore-
skriver information for visse produkter og i visse tilfelde fastlegger kvaliteten
enten af beskyttelseshensyn eller for at sikre overensstemmelse mellem varens
betegnelse og indhold. Eksempler herpé er f.eks. l&gemiddelloven og fedevare-
loven. Informationen om kvalitet gives sdledes hovedsageligt p& to mider. Som
specifikke krav til produktets kvalitet, f.eks. fadevarelovens § 13 og levnedsmid-
dellovens § 21, stk. 1, der giver mulighed for fastszttelse af sdkaldte varestan-
darder, og som en generel forpligtelse til at vejlede om produktets kvalitet, jf.
mfl. § 3. De to mader supplerer hinanden.

Disse udtrykkelige informationsforpligtelser understottes af et forbud mod
vildledning, jf. mfl. § 2. Bestemmelsen retter sig mod de forskellige former for
misinformation ved at angd “urigtige, vildledende eller urimeligt mangelfulde
angivelser”. Bestemmelsen sondrer mellem angivelser og fremgangsméder, der
er reguleret i stk. 3. Begge er kommunikative foranstaltninger. Angivelser inde-
holder et budskab, mens fremgangsmader ikke indeholder et budskab, men anta-
ges at danne baggrund for et sddant budskab og at kunne influere pa opfattelsen
af budskabet. Forbudet mod misinformering i mfl. § 2 er komplimenter til de
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I Fortolkningsprincipper

egentlige informationsforpligtelser nzvnt ovf., f.eks. indeholder den righoldige
praksis tilfzlde af vildledende pris- og kvalitetsangivelser.

Narmere om forbudet mod misinformation i mfl. § 2, se Koktvedgaard, “Konkurrenceret” (2000) s.
256 ff., og Bo Madsen, “Markedsret I1” (1997) s.241 ff.

De her beskrevne tilfelde af lovregulering til spredning af information er be-
grundet i gnsket om at oplyse aftagerne pd markedet og afhj&lpe deres informa-
tionsunderskud 1 relation til de udbudte varer og tjenesteydelser. Det sker under
forskellige former, dels som egentlige informationsforpligtelser, dels som offent-
lig indsat for at opnid gennemsigtighed, dels som forbud mod misinformering.
Det ber i den sammenh&ng bemarkes, at de enkelte bestemmelser herom alle er
udtryk for en afvejning af hensynet til aftagerne og den informationsforpligtede,
selvom en sadan afvejning ikke direkte er anfort i bestemmelserne. Informations-
forpligtelser om pris og kvalitet forpligter sdledes ikke producenten eller s&l-
geren til at oplyse om fremstillingspris, avance eller fabrikationsméde, uanset at
aftagerne (keberne, forbrugerne) matte have en interesse i at kende disse. Sddan
information udger jo erhvervshemmeligheder, som den informationsforpligtede
efter reglerne herom har en ret til at holde eksklusivt for sig selv, jf. afs. 5.3
ovf.

5.4.4. Andre informationsforpligtelser

Vi skal nu se pa den del af den markedsorienterede regulering, der er ulovregu-
leret og analog til de ovf. n@vnte lovregulerede informationsforpligtelser. For-
madlet med at betragte de ulovregulerede tilfzlde af informationsforpligtelse er, at
det i hojere grad bliver klart, hvad der udger det centrale i disse forpligtelser.
Ved lovregulerede forpligtelser er det derimod vanskeligt at frigere forpligtelser-
ne fra deres konkrete legislative kontekst og vurdere i hvilket omfang, de kan
betragtes som udslag af mere generelle markedsorienterede principper.

En egentlig informationsforpligtelse kendes i den almindelige obligationsret
pa kaberettens omrade i form af s@lgerens loyale oplysningspligt. Antagelsen om
en sadan ulovbestemt informationsforpligtelse er navnlig udviklet ved salg af fast
ejendom. Se herom A. Vinding Kruse, “Ejendomskab” (1990) s. 105 ff.

Salgers loyale oplysningspligt kendes ogsa indenfor lgserekab i relation til
species. For denne type kob har det imidlertid repr&senteret et problem, at man-
gelsbegrebet ikke er przciseret, mens ansvaret for mangler er begranset til til-
felde af garanti (tilsikring) og svig, jf. kbl. § 42, stk. 2. En imedekommelse af
at betragte losaret som mangelfuldt p.g.a. undladt loyal informering behgver der-
for ikke nadvendigvis medfere et erstatningsansvar herfor. En mulighed for oko-
nomisk kompensation foreligger dog ved at tilkende forholdsmassigt afslag, der
ikke forudsatter et ansvarsgrundlag hos szlgeren. En egentlig ligestilling, sidan
at szlgerens forsemmelse af sin loyale oplysningspligt dels medfarer, at lasoret
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Afvejningen udenfor borsretten  5.4.4

anses for mangelfuldt, dels udleser erstatning efter kbl. § 42, stk. 2, blev oprin-
deligt opnéet ved konstruktionerne “stiltiende tilsikring” og kvasilefte.

Om disse konstruktioner, se Gomard, “Obligationsret, 2. del” (1991) s. 166, og mere udforligt sam-
me, “Forholdet mellem erstatningsregler” (1958) s. 303 ff. om den subjektive teori, der medforte en
snzver kontraktsfortolkning, og s. 336 ff. om garantikonstruktionen m. szrlig henblik pA dens be-
grensninger, f.eks. ved umyndige.

Se konkret om anvendelsen af disse konstruktioner i retslitteraturen, Ussing, “Kab” (1939) s.
124: “Under hensyn til udtryksmiden “ma anses tilsikrede” kan der dog ikke krzves en egentlig in-
destelse. Erstatning mi efter omstzndighederne ogs4 svares, nir szlgeren ved en blot oplysende med-
delelse om en vis egenskab ved tingen eller ved sit forhold i gvrigt har givet kaberen faje til at stole
pA, at egenskaben var til stede, og szlgeren mtte indse, at han gjorde dette” (fremhzvelse bevaret).

For et konkret eksempel p4 konstruktionen, se U 1920.115 H (Fyns Fledeeksport). Sagen angik
eksport af et parti mazlk fra Danmark til Gstrig under 1. verdenskrig. Fyns Fladeeksport (FF) indgik
aftale om at fremstille og levere partiet med handelsfirmaet Axel P. Hansen (APH), der videresolgte
partiet til handelsfirmaet Bechmann & Jorgensen, som i sin tur solgte videre til Isidor Hirsch i Wien.
I Wien blev det konstateret, at malken var fordervet. APH anlagde sag mod FF, der blev frikendt ved
underret og ved Landsover- samt Hof- og Stadsretten. LHS-retten antog, at partiet ikke havde varet
fordzrvet ved leveringen, der var m.a.o. ikke tale om oprindelige mangler. Et ansvar kunne derfor
kun baseres pa en garanti for holdbarhed, hvilket FF ikke havde givet. FF oplyste, at man p.g.a. kri-
gen ikke indlod sig pa holdbarhedsgarantier. LHS-retten fandt, at APH for sin del ikke burde have gi-
vet en holdbarhedsgaranti overfor sin keber uden forst at konfereret med FF. I Hajesterets afgarelse,
der desvarre er yderst kortfattet og uden yderligere partsforklaringer, anfares blot: “Det indstzvnte
firma, der driver eksportforretning, og som havde solgt det i den indankede dom omhandlede parti
som steriliseret og homogeniseret malk og til en haj pris, m3 herefter — hvad ogsA bestyrkes ved de
efter dommens afsigelse tilvejebragte oplysninger - vare stillet som om det udtrykkeligt havde garan-
teret en vis ikke ringe holdbarhed af mzlken” [fremhavelse tilfgjet]. Hajesteret l2gger siledes vagt
pd FFs profession, den aftalte kvalitet og pris, for at indfortolke en garanti, som FF ifelge egen for-
klaring ikke ville give.

Efterhinden er ligestillingen blevet accepteret uden szrlig brug af disse konstruk-
tioner, og antagelsen ligger bag den senere tilfgjelse 1 1979 af forbrugerkabsaf-
snittet i kabeloven. Efter disse regler skal loseret anses for mangelfuldt efter kbl.
§ 76, stk. 1, nr. 3, sifremt szlgeren har “forsemt at give keberen oplysning om
forhold, der har haft betydning for keberens bedemmelse af genstanden, og som
s&lgeren kendte eller burde kende”. Tilsvarende medferer forsemmelsen skades-
erstatning efter kbl. § 80, stk. 1, nr. 3. Den direkte angivelse af en informations-
forpligtelse i nr. 3 understattes af nr. 2, der pilegger erstatningsansvar ved mis-
information. Gomard, “Obligationsret, 2. del” (1991) s. 166, anferer om sam-
menk&dningen af mangelsbedemmelsen og ansvarsgrundlaget:

Salgerens pligt til at informere ksberen om salgsgenstanden, hans loyale oplysningspligt, karakteri-
seres naturligst som et ansvar for forssmmelse eller culpa. Det ma opfattes som en kodifikation af
retspraksis, at den oprindelige svigs- og garantiregel i Kabelovens § 42, stk. 2, er udvidet med de nye
regler om oplysningspligt i forbrugerkeb i § 80, stk. 1, nr. 2 og 3. Reglerne i § 80 gzlder kun direkte
om forbrugerkeb, men har karakter af kodificering af almindelig kaberet og har derfor ogs4 betydning
for kommercielle kab.
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Det ber dog anferes, at mens szlgerens loyale oplysningspligt i gzldende ko-
beret udenfor forbrugerkeb mé anses for accepteret som led i mangelsbegrebets
fastlzggelse, knytter der sig fortsat en vis usikkerhed til, om dette ogsa galder
for ansvarsgrundlaget, eller om der yderligere ma kraves svig eller, eventuelt
stiltiende, garanti. Den overvejende opfattelse er dog, at der tillige gelder et an-
svarsgrundlag for en sddan culpa in contrahendo ved siden af de lovfastede re-
kvisitter om svig og garanti. Se herom Norager-Nielsen & Theilgaard, “Kabelo-
ven med kommentarer” (1993) hhv. s. 721 ff. og 810 ff., der s. 812 tilslutter sig
Gomards opfattelse ovf.

Ikke blot gzlder denne informationsforpligtelse sdledes pa keberettens om-
rade, den antages generelt at udtrykke en vasentlig del af den loyalitetsforpligtel-
se, som opstar i kontraktforhold. Saledes antages der at bestd en informationsfor-
pligtelse for realdebitor i relation til hans ydelse, hvad enten ydelsen er en gen-
stand eller en tjenesteydelse.

Se Gomard, “Obligationsret 1” (1989) s. 184: “Kontraktsparter har pligt til loyalt at oplyse hinanden
om sidanne forhold vedregrende deres egen ydelse, som-de kender eller bor kende eller efter omstzn-
dighederne navnlig for professionelle erhvervsdrivende dog er nzrmest til at vide besked med, og som
de ma gi ud fra kan vare af betydning for aftageren af ydelsen, sml. kebelovens § 76, stk. 1, nr. 3”.
Tilsvarende hos Bryde Andersen & Lookofsky, “Obligationsret I (2000) s. 63 ff., der anser informa-
tionsforpligtelsen som et led i beskrivelsen af realydelsen, og som fremhaver, at informationsforplig-
telsen tillige omfatter en “frardningspligt” som led i den almindelige vejledningspligt. Om informa-
tionsforpligtelse i relation til tjenesteydelser anforer Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s. 160, at
denne forpligtelse naturligvis sk&rpes, sifremt realdebitor har pitaget sig at fungere som realkreditors
ridgiver.

Realdebitors informationsforpligtelse afgrenses af realkreditors undersoagelses-
pligt. Afgrensningen udspringer af den informering, som er mulig i en markeds-
kontekst. Information om et gode kan siledes enten antage form af overdragerin-
formation (slgerens oplysning) eller erhververinformation (keberens underse-
gelse), jf. Lau Hansen, “Fondsbersen” (1999) s. 205. I kaberetten er afgrans-
ningen udtrykkeligt anfart som kbl. § 47 om lesarekaberens undersogelsespligt
(caveat emptor-princippet), men princippet ma antages at gelde generelt. Realde-
bitors undersogelsespligt afgrenses ikke blot i den udstrzkning, at realkreditor
faktisk er informeret, men ogsd i den udstrzkning, at realkreditor kunne vare
det.

Se U 1938.310 H (viktualieforretningen). Sagen angik salg af en forretning. Omsatningen var glet
tilbage i perioden for salget. Kober sogte at f2 aftalen ophzvet p.g.a. svig, fordi szlger angiveligt ikke
havde oplyst om tilbagegangen. Pistanden blev afvist. Der blev lagt v&gt pa, at s@lgeren ikke havde
forsegt at skjule tilbagegangen. Szlger havde bl.a. henvist til sin revisor for yderligere information,
hvilket kober ikke udnyttede. Da en af keberens folk havde haft adgang til regnskaberne og efier det
oplyste havde gennemgdet disse, kan dommens resultat ogsd forklares sddan, at szlger med rimelighed
kunne g4 ud fra, at keber var bekendt med informationen.

38

1)

%

%

%

J8#

TS

%

#7?
%



Afvejningen udenfor borsretten  5.4.5

Informationsforpligtelsen gzlder siledes ikke, hvor den informationsforpligtede
realdebitor ved eller har anledning til at tro, at realkreditor er informeret. Infor-
mationsforpligtelse foreligger siledes ikke ved informationsparitet. Dette er
f.s.v. en banal betragtning, da informationsforpligtelsen jo netop tilstreber en
sddan paritet og derfor bliver overfladig, hvor den er opndet. Men principielt er
afgrensningen vard at bemarke i to henseender. For det forste, at informations-
forpligtelsen afgrenses, ogsd selvom der faktisk ikke var informationsparitet,
blot den forpligtede med faje kunne gi ud fra, at det var tilfldet. For det andet,
at det markedsorienterede informationsbehov er tilgodeset, nar der er konkret
informationsparitet mellem parterne i den konkrete transaktion. Det er m.a.o.
irrelevant, om andre akterer ligeledes er fuldt informeret.

Endelig skal det om de ulovregulerede informationsforpligtelser fremhaves,
at de i lighed med de lovfastede pligter foretager den samme afvejning mellem
eksklusivitet og spredning, samt er begranset til information, som er vaesentlig
for realkreditor. Se om denne afvejning, Bryde Andersen & Lookofsky, “L&re-
bog i obligationsret I” (2000), s. 64, der i tilknytning til antagelsen om en almin-
delig informationsforpligtelse ved markedsbaserede transaktioner anforer:

Omvendt har retssystemet en almindelig interesse i, at parter i forretningsmassige transaktioner selv
afklarer grundlaget for deres dispositioner: Jo mere man indretter reglerne om oplysningspligt siledes,
at man blot kan afvente, at modparten p4 eget initiativ meddeler alle snskede oplysninger, desto min-
dre incitament skaber man til den effektive konkurrence, der udfoldes, nir de erhvervsdrivende selv
udfolder omhu ved planl®gningen af sidanne transaktioner.

Den informationsforpligtede er saledes ikke forpligtet til at oplyse hvadsomhelst,
blot fordi det méitte vere af interesse for realkreditor. Denne afgrensning angar
dels information, som kan kvalificeres som erhvervshemmeligheder, dels infor-
mation om almindelige markedsvilkar, der er tilgengelig for realkreditor, f.eks.
at varen kan kebes billigere et andet sted eller er ved at blive umoderne, erstattet
af nyere modeller, etc.

Se herom, Bryde Andersen & Lookofsky, loc. cit., og Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s. 159:
“Kontrahenters oplysningspligt omfatter kendte, konkrete egenskaber ved genstanden for kontrakten.
Oplysningspligten omfatter derimod i almindelighed ikke viden, som har karakter af almindelig vare-
kundskab eller kendskab til markedet og branchen”. Tilsvarende Lookofsky, “Kab™ (1996) s. 64, der
fremhaver, at kriteriet for szlgers loyale oplysningspligt ikke kun er kaberens interesse i informatio-
nen, f.eks. at varen fis billigere andetsteds.

5.4.5. Culpa-standard

Efter at have betragtet disse forskellige eksempler pd markedsorienteret regu-
lering af informationsforpligtelse kan en rezkke fortolkningsprincipper identifi-
ceres.
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I Fortolkningsprincipper

Informationsforpligtelse synes at kunne beskrives med en culpa-standard.
Det hindrer ikke brugen af culpa som ansvarsgrundlag, at krenkelsen ikke mani-
festerer sig som en aktiv handling, men som en undladelse af at efterkomme en
handlepligt, jf. Gomard, “Forholdet mellem erstatningsregler” (1958) s. 195.

Culpa-standarden medforer sivel en udvidelse, som en indskrenkning af
informationsforpligtelsen. Den informationsforpligtede skal ikke kun informere
om det, han positivt har viden om, men ogsd om det, han burde vide. Men til
gengzld bzrer den informationsforpligtede ikke et ansvar herudover. Der g®lder
her en tilsvarende kombination af subjektive og objektive kriterier, som tilfzldet
var ved bedemmelsen af erhvervshemmeligheder, jf. afs. 5.3.3 ovf.

Udover de allerede anforte citater ovf., henvises til Gomard, “Obligationsret I” (1989) s. 185, der
udtaler om ansvarsgrundlaget for den generelle kontraktuelle informationspligt: “En kontrahent ifalder
ikke ansvar, hvis oplysninger, som han har videregivet i begrundet god tro om deres rigtighed og til-
strekkelighed viser sig at vare fejlagtige, medmindre kontrahenten - udtrykkeligt eller stiltiende - har
pataget sig en garanti for, at oplysningerne er rigtige og tilstrekkelige”. Om mangelsbedemmelsen ved
laserekeb udenfor forbrugerkab anferer Nograger-Nielsen & Theilgaard, “Kebeloven med kommen-
tarer” (1993) s. 722: “Reglerne om s&lgers loyale oplysningspligt pAlzgger s@dvanligvis ikke szlger
af egen drift at foretage undersegelser i forbindelse med salgsaftalen, sdledes at han vil kunne give
kaber alle relevante oplysninger om salgsgenstanden ... Reglerne om szlgerens loyale oplysningspligt
fir dermed ngje sammenhzng med kaberens papasselighedspligt i henhold til kbl. § 47”.

Fra disse spredte citater om informationsforpligtelsens betydning for hhv. an-
svarsgrundlaget og mangelsbegrebet tegner der sig et billede af, at overdrageren
efter en culpa-standard ifalder ansvar, sifremt han forsemmer at oplyse, hvad
han ved eller burde vide i sin egenskab af at vare den, der tidligere har haft ad-
gang til godet. At medkontrahenten, dvs. erhververen (realkreditor), matte enske
yderligere information, er derimod ikke relevant. En siddan yderligere informa-
tion ma han selv eftersporge eller pa anden vis fremskaffe.

Brugen af en culpa-standard kan opfattes som en objektivering af ansvars-
bedemmelsen. Det afgerende er ikke, om den informationsforpligtede faktisk
havde den viden, som han forsemte at videregive. Det er tilstrakkeligt, at han
burde have haft den. Der er formodentlig to grunde til denne objektivering. Den
forste er bevismeessig og folger af, at det kan vare vanskeligt at afgere, hvad den
forpligtede egentlig vidste. Den anden grund er en risikoafvejning, hvor man la-
der den forpligtede bare ansvar, sifremt informationen var tilgzngelig for ham,
men ikke for hans medkontrahent. En sidan risikoafvejning er sarlig nerliggen-
de 1 en markedskontekst, hvor parterne er vant til at hindtere risiko og afdekke
risici ved deres kommercielle transaktioner. Betydningen af en markedskontekst
ber ikke undervurderes. For det forste medferer risikoafvejningen, at parterne
far et incitament til at gore sig bekendt med al information, som er tilgengelig
for dem. For det andet indgar en professionel markedsakter mange transaktioner
og kan kun i begrznset omfang stte sig ind i alle sin medkontrahents subjektive
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Afvejningen udenfor borsretten  5.4.6

forhold. En vis generalisering, eller m.a.o. typificering, er dermed nedvendig,
hvilket vi skal se nermere pa i det felgende.

5.4.6. Typificeret vurdering

Uanset den objektivering, som culpastandarden er udtryk for, viser standarden,
at informationsforpligtelsen tager udgangspunkt i den forpligtedes situation.
Medkontrahentens forhold som adressat for kommunikationen er dermed kun
afledet relevant. Realdebitors informationsforpligtelse afspejler sdledes, hvad han
forstar eller burde forstd var i realkreditors interesse at vide om godet. Selvom
realdebitor siledes ikke er forpligtet til at undersgge godet for at give realkredi-
tor mest mulig information herom, er realdebitor forpligtet til at afstemme sin
informering af realkreditor efter dennes meddelte eller formodede behov. Dette
kan ogsa udtrykkes sidan, at mens realdebitors viden og burde viden om godets
egenskaber og kvalitet udger den ydre grense for informationsforpligtelsens ud-
strekning, jf. afs. 5.4.4 ovf., skal der indenfor denne mangde af information
ske et valg af information, der afspejler realkreditors behov.

Ved vurdering af realkreditors informationsbehov er der en tilsvarende
kombination af subjektive og objektive kriterier. Realkreditors behov skal ikke
kun afgores ud fra de subjektive omstendigheder, dvs. hvad der blev tilkendegi-
vet fra hans side. Der skal ogsd tages hajde for mere objektive forhold, f.eks.
hvad realdebitor matte formode, at realkreditor ensker information om. Dansk
kontraktsret, herunder koberet, gor siledes brug af typeforudscetninger, hvorved
realkreditors informationsbehov typificeres. Den lovregulerede vejledningspligt
i mfl. § 3 skal ses i dette lys, hvilket ligeledes g&lder den keberetlige specialre-
gulering af forbrugerkab i kbl. § 80, stk. 1, nr. 2 og 3. Denne objektivering gen-
findes ogsa i den komplementare regulering af forbudet mod misinformation,
f.eks. mfl. § 2 om forbud mod vildledning. Denne bestemmelse angar misinfor-
mation, der er egnet til at vildlede, hvilket i vidt omfang er en objektiv vurdering
af, hvordan modtageren af den kommunikerede information vil fortolke den. Det
krever derimod ikke, at identificerbare modtagere faktisk blev vildledt.

Objektiveringen af realkreditors informationsbehov skyldes formodentlig et
skifte i samfundsforholdene. I det moderne forbrugssamfund er betydningen af
denne typificering gget betragteligt i forhold til det samfund, som kbl. af 1906
afspejler. Aftaler om keb og andre ydelser indgds nu ganske kortfattet og ikke pa
baggrund af en omfattende forhandling og pr&cisering af ydelserme. Af det an-
forte folger ogsd, at hvis realkreditor har tenkt sig en anden brug end normalt,
vil realdebitor ikke have en informationsforpligtelse i denne henseende, medmin-
dre realkreditor har oplyst herom, jf. Gomard, “Obligationsret, 1. del” (1989) s.
159, og Lookofsky, “Kab” (1996) s. 67 ff. Denne tolkning modsvarer ogsa rets-
videnskabeligt arbejde fra andre dele af den markedsorienterede regulering. Vibe
Ulfbeck har i sin disputats, “Kontrakters relativitet” (2000), behandlet den si-
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kaldte relativitetsgrunds@tning i kontraksretten. Denne grunds@tning har karakter
af et nerhedsprincip, fordi grundsztningen postulerer, at en aftale kun kan have
retsvirkning for de kontraherende parter (inter partes). Selve kontraheringen op-
fattes m.a.o. som et personligt aftalerum, hvis intimitet begrunder aftalens retsli-
ge virkninger. Uden denne intimitet kan der ikke opstd retsvirkninger. Forfat-
teren paviser i den forbindelse, at der i stigende grad legges vagt pa objektive
forhold ved fortolkningen, og at aftaler i stigende grad kan tillegges virkning
ogsa for parter, der ikke deltog i kontraheringen. Dette sker p& bekostning af den
fokusering pa parternes subjektive tilkendegivelser m.v., som przgede tidligere
teori. Det fremgér af afhandlingen, at mens n@zrhedsprincippet opstod som teore-
tisk konstruktion over viljesprincippet, sa var det presset fra udviklingen i sam-
handlen, der forte til fravigelserne. Se t.eks. Ulbeck, a.st. s. 34 ff. og 45 ff.
Som fremha&vet af forfatteren kan en tilsvarende udvikling ses indenfor delikts-
retten, hvor objektivering ogsd er blevet mere fremherskende i relation til
bedemmelsen af skadevolderens subjektive tilregnelse (culpa). Endvidere har
denne objektivering medfert en sammenforing af kontrakts- og deliktsretten,
f.eks. i relation til produktansvar og ansvaret for farlig bedrift. Ansvar blev nor-
malt kun relevant pa grund af skadevolderens egne handlinger eller forsemmelser
i forhold til skadelidte, der stod i en vis umiddelbar n®rhed af skadevolder,
f.eks. som kontraktspart. Med den ggede samhandel og ekspansionen af industri-
elt fremstillede generiske varer blev man ogsé pa dette omrade nedt til at fravige
kravet om nzrhed. Farlig bedrift kunne fore til ansvar uden skyld, sakaldt objek-
tivt ansvar, fordi risikoen nu angik personer, der ikke nedvendigvis stod i et afta-
leforhold med driftsherren. Ligeledes udviklede reglerne om produktansvar sig
til en undtagelse om, at krav kunne rettes mod en mellemhandler, selvom denne
ikke selv var skyldig i de konstaterede fejl. Se Ulbeck, a.st. s. 92 ff. Se for sam-
me udvikling i amerikansk kontrakts- og deliktsret, Scheppele, “The Ethics of
Insider Trading” (1993) s. 132 ff., s®rligt s. 139. Denne udvikling modsvarer
den her péviste tendens til at kombinere den subjektive og konkret forankrede
vurdering af parternes forhold med objektive momenter i form af typificering,
hvorved den intime karakter af parternes aftalerum tillegges mindre betydning.

At lpsgreszlgerens loyale oplysningspligt f.eks. mi afstemmes efter den brug, som han mi forvente,
at keberen vil udsatte salgsgenstanden for, er sdledes anerkendt sdvel i den lovregulerede del af mar-
kedsretten, f.eks. mfl. §§ 1-3 og kbl. § 76, stk. 1, som i den ulovbestemte informationspligt efter kbl.
§ 42. Ingen har vel illustreret dette forhold bedre end Storm P. i sin tegning, hvor en dame henvender
sig 1 en mobelbutik for at klage over en adelagt stol, hvortil szlgeren svarer: “Det forstir jeg ikke.
Der mi vare nogen, som har sat sig pd den”.

5.4.7. Veesentlighed
I tilknytning til den typificerede vurdering, som anvendes ved fastszttelse af re-
alkreditors informationsbehov, bor det bemarkes, at realdebitors informations-
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Afvejningen udenfor borsretten  5.4.8

forpligtelse tillige kan beskrives ved et veesentlighedskrav. Se t.eks. A. Vinding
Kruse, “Ejendomskeb” (1990) s. 106, der sammenfatter s&lgers loyale oplys-
ningspligt ved bl.a. at fremhave et krav om vasentlighed.

Begrebet vasentlighed er imidlertid i sig selv alene en standard, der ma
udfyldes. Som sddan har vasentlighedskravet nzppe en selvstendig betydning i
forhold til de ovf. anfarte betragtninger om realkreditors behov for information,
men signalerer derimod, at realdebitor ikke skal oplyse om hvadsombhelst. Kravet
er dermed udtryk for en afbalancering af realkreditors informationsbehov med
realdebitors overholdelsesomkostninger ved informationsforpligtelsen. Fremfor
at vzre et selvstendigt krav, er der snarere tale om en understregning af, at real-
kreditors informationsbehov ikke er et enerddende hensyn.

5.4.8. Monopolistisk information

Det er f.s.v. en selvfolgelig afgrensning, at realdebitors informationsforpligtelse
kun angir hans ydelse. Andre samfundsmassige forhold med tilknytning til ydel-
sen behover realdebitor ikke oplyse om, hvis de er tilgengelig for realkreditor.
Her ma realkreditor selv holde sig orienterét. Endvidere afgrznses realdebitors
informationsforpligtelse af, hvad realkreditor selv ved eller burde vide, se t.eks.
keberens undersoagelsespligt efter kbl. § 47.

Realdebitors informationsforpligtelse er sdledes begranset til monopolistisk
information, dvs. information om ydelsen, som i det konkrete kontraktforhold
(lesarekeb eller andet) kun kan erkendes af ham.

Dette er formodentlig ogsa begrundelsen for overhovedet at palzgge den
ene part i et kontraktforhold en sddan informationsforpligtelse. Szlgeren af et
gode mi forventes at kende dets egenskaber og kvalitet bedre end keberen. Dette
kan ogsa udtrykkes eskonomisk sidan, at s®lgerens informationsomkostninger i
denne henseende er begrensede, fordi han allerede har bearbejdet informationen
eller let kan gere det. Det er derfor relativt billigt for szlgeren at videregive den-
ne information. Derimod palagges han ikke at fremskaffe yderligere informa-
tion, f.eks. ved at underkaste godet en nzrmere teknisk undersagelse eller ke-
misk analyse, hvilket ville forgge hans informationsomkostninger. Disse betragt-
ninger ligger formodentlig ogsa bag den risikoafvejning, hvorefter man lader den
part bzre risikoen for information, som han var n@rmest til at fremskaffe, jf.
afs. 5.4.5 ovf. Heri ligger ogsd forklaringen p4, at realdebitors loyale oplys-
ningspligt navnlig behandles i sammenh&ng med keb, selvom informationsfor-
pligtelsen mé antages at gzlde ganske generelt for alle kontraktforhold. Ved keb
har s@zlgeren normalt et sidant kendskab til salgsgenstanden, at hans infor-
mationsomkostninger ma antages at vaere beskedne. Det er endvidere forklarin-
gen pé, hvorfor informationsforpligtelsen fortrinsvis er relevant ved salgsgen-
stande, der kan karakteriseres som species, hvilket normalt gzlder generelt for
fast ejendom. Ved genus foreligger der ikke monopolistisk information om go-
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dets egenskaber eller kvalitet, fordi disse er bestemt i henhold til den generiske
art, som kaberen forventes at kende lige s vel som s&lgeren. Informering mel-
lem parterne er dermed overfledig og fravigelse fra standarden er uden videre en
mangel efter kbl. § 43, stk. 1, safremt den er vasentlig. Den monopolistiske in-
formation bliver i disse tilfzlde kun relevant, hvor szlgeren faktisk har viden om
manglen, hvilket da udtrykkeligt medferer mangelsbefojelser uanset manglens
uvasentlighed, jf. kbl. § 43, stk. 2.

5.4.9. Konkret informationsparitet

Af det fortolkningsprincip, at realdebitors informationsforpligtelse kun angdr mo-
nopolistisk information, felger tillige, at forpligtelsen ikke er relevant i tilfzlde
af konkret informationsparitet, hvilket f.eks. kbl. § 47 er udtryk for.

Her ser vi i ovrigt en refleksvirkning af den objektivering af de anvendte
kriterier, som finder sted pa dette omréde. Realdebitor ma foretage en typificeret
vurdering af realkreditors informationsbehov ved udfoldelsen af sin informations-
forpligtelse. Han kan ikke alene forlade sig pa, hvad realkreditor direkte har til-
kendegivet. Men til gengzld kan realdebitor ogsa forlade sig pa en typificeret
vurdering af, om realkreditor har den fornedne information. Afgrensningen af
realdebitors informationsforpligtelse gzlder sdledes ogsa, hvor realkreditor fak-
tisk ikke har en sddan viden, men blot havde mulighed herfor, jf. U 1938.310 H
(viktualieforretningen) gengivet i afs. 5.4.4 ovf. Typificeringen skyldes som
nzvnt den anonymisering af markedsforholdene, som de moderme samfunds- og
produktionsforhold har medfert, hvor specifikation af aftalevilkdr bliver stadig
mere ualmindelig.

At tilfzlde af konkret informationsparitet ma afgrznse realdebitors
informationsforpligtelse kan ikke undre. Informationsforpligtelsens formal er jo
netop at udj&vne en informationsasymmetri, jf. afs. 3.2 ovf. Hvis en sidan
udjzvning er sket, f.eks. ved erhververinformation, er forpligtelsen til at give
overdragerinformation ungdvendig.

5.4.10. Hensynet til konkurrencen

Begrensningen af realdebitors informationsforpligtelse til monopolistisk informa-
tion afspejler afvejningen mellem eksklusivitet og spredning af information. Den-
ne afvejning ses af, at selvom en information er monopolistisk, dvs. at kun real-
debitor har adgang til denne viden, og selvom informationen er af betydning (ve-
sentlig) for realkreditor, kan realkreditor stadig undlade at informere i visse situ-
ationer.

Det er for det forste tilfzldet, hvis hensynet til hans konkurrenceposition
gér forud for hensynet til en komplettering af realkreditors beslutningsgrundlag.
Ingen af de analyserede informationsforpligtelser palzgger siledes realdebitor at
oplyse om erhvervshemmeligheder. Afvejningen af disse modsatrettede hensyn
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ma foretages konkret. En information kan ikke bestemmes som en erhvervshem-
melighed, hvis hensynet til realkreditors oplysning vagtes tungere. En r&kke
informationer, der tidligere kunne betragtes som fortrolige erhvervshemmelighe-
der, er nu omfattet af informationsforpligtelse. Det er f.eks. tilfzldet med finans-
ielle oplysninger om oms&tning og lign. i regnskabsretten, omend der ogsa pa
dette omrade méa foretages en afvejning (skadesforbeholdet) til den informations-
forpligtede, jf. n@rmere i kap. 3, afs. 1.2 ndf. Uanset en udvikling i retning af at
indskrenke omradet for erhvervshemmeligheder ved at udvide informationsfor-
pligtelserne, f.eks. de markedsforingsretlige regler om vejledningspligt, stir af-
vejningen tilbage. Ikke al information skal meddeles realkreditor, blot fordi han
matte finde informationen vasentlig for sin beslutning.

Realdebitor kan for det ander undlade at informere om information, der er
tilgengelig for realkreditor, f.eks. almindelige markedsforhold. Denne begr@ns-
ning folger ogsd af en afvejning med konkurrencehensyn. Herved sgges konkur-
rencen mellem markedsakterer med hensyn til informationsindsamling og -bear-
bejdelse fremmet. Heraf folger som konsekvens, at det er tilladt at udnytte en
informationsasymmetri, sifremt asymmetrien udgeres af tilgzngelig information,
som den uinformerede medkontrahent kunne have tilegnet sig. Som vi skal se i
det felgende afs. 5.5 gzlder der dog visse begrznsninger, f.s.v. at udnyttelse af
en informationsasymmetri kan vare uberettiget, hvor en vasentlig asymmetri
bliver den informerede part bekendt. Men udgangspunktet er dog stadig, at der
er og ber vare en konkurrencefordel i at have foretaget en effektiv informations-
bearbejdelse, og at fravaret af en informationsparitet ikke i sig selv er en hin-
dring for at indgé aftale.

5.5. Informationsasymmetri

5.5.1. Oversigt

Som navnt i afs. 3.4 ovf. suppleres informationsforpligtelser af en anden form
for retlig intervention: forbud mod at udnytte en informationsasymmetri. Et sa-
dant forbud medferer, at den informerede enten ma afsti fra at indga den konkre-
te transaktion eller mé neutralisere sin informationsfordel ved at oplyse den an-
den part herom, dvs. ved at sprede informationen og derved skabe en konkret
informationsparitet. Gor han ikke det, men kontraherer under bevarelse af sin
informationsfordel, kan han ifalde ansvar. Dette ansvar kan vare civilretligt eller
strafferetligt. Det strafferetlige ansvar kan komme pa tale ogsa for bestemmelser,
der er placeret udenfor straffeloven; man taler da om specialstrafferetten. Analy-
sen i det folgende angér dels de civilretlige regler i aftl. § 30 om svig og general-
klausulerne i aftl. §§ 33 og 36, jf. afs. 5.5.2-4, dels den analoge regulering i
straffeloven, jf. afs. 5.5.5. Aftaleretten er i vidt omfang fzllesnordisk, men da
det for afhandlingen relevante emne er fyldestgerende belyst i dansk teori, er
fremstillingen begrenset hertil. I lighed med analysen i afs. 5.4 om informations-
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forpligtelser er fremstillingen opdelt i hhv. den lovfastede og den ulovfestede
regulering. Efter de lovfastede regler falger derfor en analyse af foruds@tnings-
lzren, jf. afs. 5.5.6. Denne lzre fokuserer ikke direkte pa at forbyde udnyttelse
af en informationsfordel, men indeba&rer ikke desto mindre en afvejning, der
modsvarer den afvejning mellem eksklusivitet og spredning af information, som
prager reguleringen i afs. 5.5.2-5. Som allerede nzvnt er en sidan ulovfzstet
regulering af szrlig interesse, fordi retsteorien i hojere grad end ved lovfastet
regulering har segt at destillere de barende principper bag reguleringen. Frem-
stillingen afsluttes med at fremhave de anvendte principper for denne afvejning,
jf. afs. 5.5.7. Da afvejningen modsvarer den, som findes pd omradet for infor-
mationsforpligtelse, kan analysen her ske ved at sammenholde resultaterne med
de principper, som blev konstateret pa det omrade, jf. afs. 5.5-10 ovf.

Da det bersretlige forbud mod insiderhandel ligeledes angir udnyttelse af en informationsfordel, vil
tilfelde af insiderhandel tillige kunne udlese civilretlige sanktioner efter de her anfarte bestemmelser.
Det er imidlertid ikke hensigten med analysen her at redegare specifikt for den civilretlige behandling
af insiderhandel med vardipapirer. I stedet fremhaves en rekke fortolkningsprincipper, der kendeteg-
ner denne del af aftaleretten. Om de civilretlige regler ved insiderhandel, se navnlig Schaumburg-
Miiller & Werlauff, “Insider trading i retlig belysning” (1988), Peter M. Nielsen, “Strafferetlige og
erstatningsretlige aspekter af insider-handel” (1991), Jul Clausen, “Insider handel” (1992) s. 106 ff.,
Lau Hansen, “Anmeldelse af Jul Clausen, “Insider handel”” (1993) s. 93 ff., samme, “Fondsbersen”
(1999) s. 240 ff., og Moalem, “Civilretlige sanktioner ved insiderhandel” (1999).

5.5.2. Afil. § 30

Aftalelovens kap. 3 angdr lovfastede regler for, hvorndr aftaler bliver ugyldige,
dvs. hvormndr parterne kan undlade at opfylde aftalen enten ved naturalopfyldelse
eller ved at svare erstatning beregnet som positiv opfyldelsesinteresse. Aftalelo-
ven folger i vidt omfang lofteprincippet, jf. Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996)
s. 58. Denne fokusering pa lofter medferer, at lovens kapitel om ugyldighed fo-
kuserer pa det enkelte lofte, med en formulering farvet af viljesteorien kaldet
viljeserkleringer. Lovreguleringen fokuserer sdledes pa, om loftegiver er bundet
af sit lofte overfor leftemodtager. Som vi skal se, kan udnyttelse af en informa-
tionsasymmetri i en r&kke tilfzlde medfere ugyldighed, og aftalelovens bestem-
melser herom kan saledes beskrives som forbud mod en sidan udnyttelse.

Aftl. § 30 retter sig mod lofter (viljeserkleringer), der er fremkaldt ved
svig fra leftemodtagerens side. Bestemmelsen angér séledes ugyldighed i tilknyt-
ning til en aftales indgéelse, ikke dens indhold. Det centrale element er rekvisit-
ten fremkaldelse, der tillige er undergivet en sarlig bevisregel i stk. 2. Fremkal-
delse omfatter tilfzlde, hvor lgftemodtageren enten har givet “urigtige oplysnin-
ger”, dvs. aktivt misinformeret (vildledt) leftegiver, eller har udfoldet “svigagtig
fortielse”. Ussing, “Aftaler” (1950) s. 140, beskriver svig siledes:
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Ved svig i aftl. § 30 mi forstas et retsstridigt forhold, som bestdr i, at en person mod bedre vidende
fremsatter urigtige udtalelser eller fortier sandheden med forst til derved at fremkalde en viljeser-
klering.

Kerneomradet for aftl. § 30 er de tilfzlde, hvor erklzringen er fremkaldt ved
misinformation, som lgftemodtageren ved er forkert. Dette modsvarer afgrens-
ningen af misinformation foretaget her i athandlingen, jf. afs. 3.3 ovf. At be-
stemmelsen sdledes legger vagt pa laftemodtagerens forhold, karakteriserer den
som en svag ugyldighedsgrund.

Praksis viser, at ugyldighed ogsa kan falge, hvor leftemodtageren ikke ken-
der urigtigheden af sin meddelte information, men dog ved, at leftet er fremkaldt
af denne information (sikaldt fremkaldt vildfarelse). Begrundelsen for denne ud-
videlse af ugyldighedsvirkningen skal formodentlig soges i den objektivering,
som vi allerede har set ved de beslzgtede former for markedsorienteret regu-
lering ovf. Dette kan ogsa beskrives som en risikoafvejning, hvor man lader det
komme loftemodtager til skade, at han afgav urigtig information uanset hans sub-
jektive forstielse heraf. Af samme grund kan leftegiver pdberabe sig ugyldighed,
selv hvor lgftemodtagers misinformering ikke var culpes. I disse tilfzlde pihvi-
ler der dog n@ppe loftemodtager et erstatningsansvar (negativ kontraktsinteresse)
uanset ugyldigheden, jf. Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s. 201. Det er
tvivisomt, hvorvidt fremkaldt vildfarelse ber henfores under aftl. § 30. Den defa-
merende karakter af en bestemmelse, der angar svig, taler imod en sidan udvidet
anvendelse til ikke-culpgse forhold. Mere rigtigt er det at betragte disse tilfelde
som en selvstendig ugyldighedsgrund, omend med nar tilknytning til aftl. § 30.
En sddan tolkning er mulig, da aftalelovens 3. kapitel ikke er udtemmende. Her-
ved bliver denne tilfeldegruppe knyttet til forudsztningslzren.

Se om fremkaldt vildfarelse, Ussing, “Aftaler” (1950) s. 181 ff., der ligeledes kobler til
forudsztningslzren. Samme hos Lynge Andersen, Bo Madsen & Nergaard, “Aftaler og mellemmand”
(1997) s. 189, der endvidere fremhaver, at ugyldighed under disse omst&ndigheder er sikrest, hvor
loftemodtagers forhold er bebrejdelsesverdige, men at ugyldighed ogs3 herudover er mulig. Tilsvaren-
de Bo Madsen, “Vildfarelser” (1981) s. 75 ff. I Lynge Andersen & Nergaard, “Kommenteret aftale-
lov™ (1999) s. 161 f., anfores, at disse tilfzlde fortrinsvis m4 forventes at blive henfert under aftl. §
36. Sml. Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s. 157 f., der betragter disse regler som et supplement
til aftl. § 30 om svig uden for aftalelovens rammer.

Bestemmelsen i aftl. § 30 kan endvidere bruges pa tilfzlde af fortielse, men det
giver visse problemer, fordi fuldstzndig fortielse sjzldent kan opfylde kravet om
at have fremkaldt loftet. Et muligt omrade er de tilfzlde, der ligger ganske n@r
den aktive misinformering. Lynge Andersen, Bo Madsen & Nergaard, “Aftaler
og mellemmand” (1997) s.191 anferer herom:

Den svigagtige fortielses sikre omride er dels de tilfzlde, hvor A giver alle tilgrznsende - for ham
selv uskadelige - oplysninger, men gir uden om just det prek®re emne, dels de situationer, hvor A
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I Fortolimingsprincipper

snor sig uden om at svare (reelt) pd fremsatte spergsmal vedrorende det forhold, han helst ikke vil
berare.
(fremhavelse bevaret, note udeladt)

Den forste situation angér partiel fortielse, dvs. en fortielse der alene antager sin
karakter af fortielse, fordi leftemodtageren (A) aktivt afgiver en rzkke andre in-
formationer, der mi anses for nart tilknyttede den udeladte information. Den an-
den situation angéir undladelse af at imgdekomme en opfordring til informering.
For sa vidt er dette blot udtryk for, at leftemodtageren opretholder sin fuldstzn-
dige fortielse, men den konkrete opfordring til at informere bringer forholdet ind
under aftl. § 30, stk. 2. Der synes i denne henseende ikke at vare grund til at
sondre fra tilfzlde, hvor der af andre grunde end en foreliggende opfordring
bestar en informationsanledning, f.eks. en informationsforpligtelse. Disse tilfzl-
de mi derfor ogsi skulle henferes under bestemmelsen, f.eks. hvor A undlader at
give information, som han var retligt forpligtet til. Se t.eks. om s&lgers loyale
oplysningspligt ved lasorekab, hvor kabelovens forbrugerafsnit har medtaget ud-
trykkelige regler om informationsforpligtelse, jf. afs. 5.4.4 ovf. Tilbageholder
szlgeren en sddan information, kan keberen enten pdberabe sig kaberettens man-
gelsbefajelser eller aftalelovens bestemmelser om ugyldighed. Dette understreger
den supplerende karakter af informationsforpligtelser og forbud mod udnyttelse
af en informationsasymmetri.

Se om denne funktionelle identitet mellem aftalerettens ugyldighedsregler og kaberettens mangelsreg-
ler, Lynge Andersen, Bo Madsen & Neorgaard, “Aftaler og mellemma&nd” (1997) s. 149 f. og kort s.
190, Lookofsky, “Kab” (1996) s. 68 f., Bryde Andersen, “Grundlzggende aftaleret” (1997) s. 305, og
Lynge Andersen & Norgaard, “Kommenteret aftalelov” (1999) s. 141 f.

Aftl. § 30 angér saledes tilfzlde af informationsasymmetri, hvor lagftemodtager
har en informationsfordel i forhold til leftegiver, fordi denne enten er misinfor-
meret (urigtige oplysninger) eller savner en tilsvarende viden (fortielse). Det ses,
at forbudet mod at udnytte en informationsasymmetri her er udtrykt ved den
komplementzre form for retlig intervention: forbudet mod misinformering. Ikke
desto mindre méd bestemmelsen fortrinsvis opfattes som et forbud mod at udnytte
en informationsasymmetri, fordi det angribelige forhold er aftalens indgaelse, ik-
ke selve misinformationen. Misinformation er ikke relevant i relation til aftl. §
30, medmindre den fremkaldte informationsasymmetri sgges udnyttet i en aftale-
baseret transaktion. Bestemmelsen retter sig siledes ikke mod selve det at misin-
formere, men mod brugen af information, nemlig viden om den fremkaldte
informationsasymmetri.

At aftl. § 30 skal betragtes som en bestemmelse rettet mod udnyttelse af en informationsfordel stottes
bl.a. af, at udkastet til aftl. af 1914 s. 68 anforer et eksempel pa insiderhandel til illustration af den
svigagtige fortielse. Det er tilfzldet, hvor “en mand tilbyder en anden aktier til kabs til haj kurs, uden
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Afvejningen udenfor borsretten  5.5.2

at han, skent han er klar over, at medkontrahenten er ganske uvidende herom, oplyser, at han lige har
fiet at vide, at det pAgzldende aktieselskab er get fallit”. I sin gennemgang af forskellige misbrugstil-
felde vedrerende selskaber fremhaver F. Vinding Kruse derfor ogsd aftl. § 30, stk. 2, som relevant
sanktion pd tilfzlde af insiderhandel, som han behandlede under emnet selvkontrahering, jf. “Aktiesel-
skaber og andelsforeninger” (1920) s. 61 f. og nzrmere s. 66 ff.

Det er en vasentlig begrensning i brugen af aftl. § 30, at informationsasym-
metrien ma anga et forhold, der er “af betydning for erkl®ringen”, jf. aftl. § 30,
stk. 2, dvs. bestemmende eller med et udtryk farvet af viljesteorien motiverende
for laftegiver. Det er denne kausalvirkning, som lgftemodtager skal kende eller
burde kende, hvilket ikke oph&®ves af bestemmelsens 2. stykke, der blot er en
bevislempelsesregel. Der sigtes hermed til en afvejning af den uinformerede
medkontrahents behov for information med den informeredes interesse i ikke at
skulle sprede sin information. Dette krav om kendskab til en kausalsammenhzng
kunne derfor lige sa vel beskrives som et krav om veasentlighed, jf. afs. 5.4.7
ovf.

Ikke enhver informationsasymmetri er sdledes relevant. Kun hvis informa-
tionen angdr et forhold, som laftemodtageren burde forsti var vigtigt for laftegi-
veren, kan ugyldighed komme pa tale. Det er i den forbindelse vigtigt at fremhz-
ve, at vurderingen skal tage udgangspunkt i, hvad laftemodtageren (den infor-
merede) forstir. Bestemmelsen tilstr&ber dermed ikke informationsparitet ved at
ville beskytte laftegiver mod ethvert tilfzlde af informationsunderskud i forhold
til loftemodtageren. Udgangspunktet er det modsatte, idet der legges vaegt pa,
om leftemodtageren bor forstd, at hans informationsfordel er betydelig. Denne
afvejning modsvarer det almindelige obligationsretlige princip om informations-
forpligtelse, f.eks. s@lgerens loyale oplysningspligt, hvor der ogsd lzgges vagt
pa den informeredes vurdering af sin informationsfordel, jf. afs. 5.4.4 ovf. Lyn-
ge Andersen, Bo Madsen & Norgaard, “Aftaler og mellemmand” (1997) s. 191,
anforer i denne henseende om fortielse efter aftl. § 30, at “graden af A’s for-
trolighed med “det emme punkt” er en vigtig faktor ved bedemmelsen af, om A
har handlet svigagtigt”. Det samme kan anferes om s&lgers loyale oplysnings-
pligt i keberetten.

En anden begrznsning folger af, at tilfelde af konkret informationsparitet,
dvs. at begge parter har samme information, antages at falde uden for bestem-
melsens anvendelsesomrade. Da udgangspunkt tages i loftemodtagerens forhold
og forstdelse af situationen, mi denne begrznsning ogsi gzlde, selvom laftegi-
ver faktisk ikke har konkret informationsparitet, blot laftemodtager med rimelig-
hed kunne gé ud fra, at informationen var den anden bekendt. Ligeledes Bryde
Andersen, “ Grundl®ggende aftaleret” (1997) s. 307.

Fortielse antages kun at kunne give anledning til anvendelse af aftl. § 30,
sifremt fortielsen angar faktuelle forhold. Skan eller rygrer behaves ikke oplyses
og kan derfor ikke i sig selv udgere svigagtig fortielse, jf. Ussing, “Aftaler”
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(1950) s. 141, og ligeledes Lynge Andersen, Bo Madsen & Norgaard, “Aftaler
og mellemmand” (1997) s. 191 om sken. Derimod kan den modsatte situation,
dvs. kommunikation af sken og rygter, antage karakter af vildledning, navnlig
hvis de presenteres som fakta, hvilket kan aktualisere aftl. § 30 om svig. Nar
sken og rygter ikke omfattes af svigagtig fortielse, er det et udslag af, at aftl. §
30 ikke tilstr@ber informationsparitet; det er m.a.o. ikke hensigten at stille lofte-
giver pd samme fod som loftemodtager i enhver henseende. Loftemodtager er
kun forpligtet til at meddele laftegiver om de faktuelle forhold, der efter oven-
navnte afvejning ber anses for vasentlige.

5.5.3. Afil. § 33

Denne bestemmelse er t&nkt som en generalklausul og kan siden udvidelsen af
omridet for aftl. § 36 betragtes som den “lille” generalklausul. Den angér ikke
kun mangler ved aftalens tilblivelse, men ogsa ved aftalens indhold. I visse rela-
tioner supplerer den aftl. § 30 om svig, dvs. den kan tillige anvendes som et for-
bud mod udnyttelse af en asymmetrisk informationsfordel. Bestemmelsen skal
gribe de tilfzlde, hvor det “ville stride mod almindelig haderlighed”, hvis lafte-
modtager kunne paberdbe sig aftalen. I den her dreftede sammenh&ng tjener be-
stemmelsen til at undgd en modsztningsslutning fra kravet om fremkaldelse i aftl.
§ 30 om svig, jf. udkastet til aftaleloven s. 74 f. Siledes n@vner forarbejderne pa
ny det ved aftl. § 30 anferte eksempel pa aktiehandel, hvor udstederen er géaet
fallit, og anferer, at selv hvor den uinformerede medkontrahent frivilligt og uden
opfordring ensker at kebe aktierne fra den informerede aktioner, ville det stride
mod almindelig hederlighed at fastholde en sddan aftales gyldighed.

Om det problematiske i at have en generalklausul til at hindre mods2tningsslutninger, nir ugyldigheds-
bestemmelserne ikke i gvrigt skal tolkes udtemmende, se Lynge Andersen, Bo Madsen & Nergaard,
“Aftaler og mellemmand” (1997) s. 212 petit. Losningen mi vare, at aftl. § 33 skal fortolkes snz-
vert, hvorimod det er muligt at basere analogislutninger pd de evrige ugyldighedsgrunde og anvende
friere overvejelser, f.eks. baseret pd forudsztningsl®ren, jf. afs. 5.5.6 ndf.

Det er for athandlingens sigte en vasentlig observation, at aftl. § 33 kan finde
anvendelse i tilfzlde, hvor en disposition ikke er fremkaldt, blot der er en utilste-
delig informationsasymmetri i loftemodtagers faver. De tilflde af insiderhandel,
der skal droftes i kap. 4 ndf., angidr jo ofte handel over anonyme berser, hvor
aftalen normalt ikke kan siges at vaere fremkaldt. Heraf kan vi udlede, at det som
almindeligt aftaleretligt princip ikke er afgerende, om aftalen er fremkaldt, blot
informationsasymmetrien er relevant.

Som man kunne forvente af en generalklausul om retsstandarden almindelig
heederlighed, har lovgiver tiltenkt bestemmelsen et sn@vert anvendelsesomride.
Bestemmelsen stiller derfor krav om, at leftemodtageren har faktisk viden (for-
s@t) om leftemodtagerens misinformering éller informationsunderskud (sdkaldt
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Afvejningen udenfor borsretten  5.5.4

kendelig vildfarelse). Hvor afti. § 30 finder det tilstrzkkeligt, at laftemodtageren
ved eller ber vide (culpa), at det forholder sig sddan, er kravet her skrpet. Lof-
temodtageren skal sdledes have kendskab til den brist i loftegiverens beslutnings-
grundlag, der er bestemmende for erkl@ringens afgivelse. Denne skarpelse er
dog lempet i to henseender. For det forste behover loftemodtageren ikke ngdven-
digvis vide, at den relevante information var forkert. Han skal blot vide, at infor-
mationen var bestemmende for loftegiver, jf. Lynge Andersen, Bo Madsen &
Norgaard, “Aftaler og mellemmand” (1997) s. 218, der her behandler aftl. § 33
sammen med forudszmingsleren. Dette modsvarer brugen af aftl. § 30 pa tilfzl-
de af fremkaldt vildfarelse og har stette i lovens motiver. For det andet er bevis-
kravet til denne viden hos leftemodtageren lempet derved, at bestemmelsen an-
vender formuleringen “ma antages at have varet vidende”. Denne lempelse an-
gar beviset for viden, men kan ikke tolkes som et krav om blot burde-viden. Se
Ussing, “Aftaler” (1950) s. 170 f. og note 5. Loftemodtageren skal siledes have
haft viden herom. Lempelsen angir kun spergsmalet om, hvilken grad af bevis
der skal fores, sdfremt han benzgter denne viden. I strafferetlig terminologi er
der sdledes tale stadig tale om forsat, ikke culpa.

5.5.4. Afil. § 36

I de tilfzlde, hvor aftl. § 33 kan bringes i anvendelse, mai tillige den store gene-
ralklausul i gftl. § 36 kunne anvendes. Den selvstendige betydning af denne be-
stemmelse ligger navnlig i, at den siden lov nr. 1098 af 21. december 1994 giver
mulighed for aftaleregulering fremfor hel eller delvis oph@velse, hvilket alene er
retsfolgen efter aftl. § 33. Anvendelsen af aftl. § 36 bliver dermed relevant, hvor
den forurettede ikke onsker at opna aftalens ugyldighed og ydelsernes tilbagegi-
velse, men blot en @ndring, f.eks. en neds&ttelse af vederlaget for en erhvervet
aktiepost.

Som papeget af Bryde Andersen, “Grundlzggende aftaleret” (1997) s. 320,
kan anvendelse af forudsztningslren i videre omfang end aftl. § 36 fore til en
aftales ugyldighed. Det skyldes, at bestemmelsen i hgjere grad indeba@rer en vur-
dering af parternes indbyrdes stilling og ligeverd, hvorimod foruds@tningsizren
mere ubesveret kan bruges ogsa i forholdet mellem ligevardige parter.

Bestemmelsen anvendes siledes i praksis navnlig i aftaleforhold mellem
parter, der ikke besidder samme forhandlingsposition. De tidligere reservationer
ved at anvende aftl. § 36 udenfor det egentlige forbrugeromride kan ikke l&n-
gere antages at bestd. Det er derfor ikke afgerende for anvendelsen af aftl. § 36,
om aftalen angr forbrugerforhold.

Se Lynge Andersen, Bo Madsen & Nprgaard, “Aftaler og mellemmand” (1997) s. 237 f., Gomard,
“Alm. kontraktsret” (1996) s. 179 og Bryde Andersen, “Grundlzggende aftaleret” (1997) s. 324,
Dette blev understreget ved de sdkaldte benzinforhandler-domme fra 1987-88, hvor benzinselskabets
stzrkere position i forhold til forhandleren fandtes at have medfert nogle for forhandleren szrligt be-
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byrdende aftalevilkir, der herefier blev tilsidesat ved brug af aftl. § 36. Se om domspraksis hos Lynge
Andersen, Bo Madsen & Norgaard, a.st. s. 238 petit, der fremh&ver, at selskabernes dominerende
position tillige rejste konkurrencebegrensningsretlige overvejelser.

I mere jevnbyrdige aftaleforhold stilles der ganske store krav til hver parts agt-
pagivenhed, hvilket begrznser de tilfzlde, hvor bestemmelsen kan anvendes.
Anvendelsen forudsatter i disse tilfzlde en vis grovhed i loftemodtagerens ad-
ferd, der konkret kan begrunde, hvorfor loftegiver skal frigores fra sit lofte.

Som et nyere eksempel kan anferes U 1996.120 SH, hvor bide aftl. §§ 33 og 36 anvendes for en
erhvervsdrivendes indgelse af forlig. S@- og Handelsretten lagde vagt p4, at medkontrahenten, en
bank, havde overtradt en rzkke bestemmelser i bank- og sparekasseloven og havde udnyttet, at den
erhvervsdrivende var i en vanskelig forhandlingssituation, fordi han tillige var borgmester. Forholdet
var m.a.o0. groft, og laftegiverens stilling som erhvervsdrivende havde ikke forhindret hans underlegne
position i det konkrete tilfzlde.

Tilsvarende ma gzlde, hvor laftemodtageren har udnyttet en vasentlig asym-
metrisk informationsfordel. Lottegiverens position som erhvervsdrivende er kun
relevant, f.s.v. at det har betydning ved afgerelsen af, om asymmetrien skal be-
demmes som vasentlig. Er den det, f.eks. fordi den angik monopolistisk infor-
mation, er det unedvendigt at begranse loftegiverens valg af remedier til aftl. §§
30 og 33, og aftl. § 36 kan da finde anvendelse.

5.5.5. Strafferet

Strfl. § 279 om bedrageri spejler f.s.v. aftl. § 30 om svig, jf. Gomard, “Alm.
kontraktsret” (1996) s. 157. Bestemmelsen angér sdledes kontrahering, hvor den
ene part er i informationsunderskud i forhold til sin medkontrahent, og der stilles
et tilsvarende krav om, at medkontrahenten har fremkald: den bestemmende vild-
farelse. Tilsvarende gzlder for strfl. § 300a, der blev indfert i 1975 som supple-
ment til strfl. § 279. Denne bestemmelse supplerer ved i mods&tning til bedra-
geri ikke at kreve forset men blot grov uagtsomhed, hvilket til gengzld opvejes
af, at bestemmelsen kun kan anvendes ved betydelige formuetab. Bestemmelsen
stiller n@sten tilsvarende krav om fremkaldelse (bevirker, at en person ... be-
stemmes til en handling eller undladelse). Til udsagnet om, at de to straffebud
spejler aftl. § 30 om svig, ber fojes den modifikation, at det almindelige straf-
feretlige klarhedsprincip (lex certa), der tillige har hjemmel i EMRK art. 7, ma
medfere, at der stilles storre krav til informationsasymmetrien, dvs. hvor alvor-
lig den bedragnes vildfarelse var, hvilket ogsé kan formuleres som en kvalifika-
tion af, hvorvidt vildfarelsen var bestemmende. De samme hensyn taler for, at
kravet om forszt ikke pA samme made kan lempes under hensyn til risikobetragt-
ninger. Der er sdledes ikke fuldstezndig symmetri mellem aftalelovens forbud
mod udnyttelse af en informationsasymmetri og strafferettens, selv hvor vild-
farelsen er fremkaldt.
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For athandlingen knytter der sig imidlertid mere interesse i en anden asym-
metri mellem aftale- og strafferetten. Det bemarkes saledes, at det kun er aftl. §
30 om svig, der spejles af straffebud. Hvis den uinformerede akters disposition
ikke er fremkaldt eller bestemt af den informerede, f.eks. hvor den uinformerede
medkontrahent selv opfordrer til dispositionen, savnes der hjemmel i straffeloven
til at reagerer herimod.

Det er f.s.v. nzrliggende at lade sig inspirere af aftl. § 33, hvis forarbejder
netop understregede, at disse tilfzlde af asymmetri ikke métte g fri p.g.a. en
uberettiget mods&tningsslutning fra aftl. § 30, der angik fremkaldelse. Dette ta-
ler umiddelbart for ogsa at anvende strfl. § 279 pé disse tilfzlde, hvor den infor-
merede blot accepterer en handel. Imod at l&gge vaegt pa dette r&sonnement ta-
ler imidlertid den omhu, hvormed forarbejderne til aftl. § 33 sggte at gore det
klart, at bestemmelsen ikke métte anvendes ved enhver urimelighed. Denne var-
somhed gor sig endnu mere gzldende pa strafferettens omrade af retssikkerheds-
massige grunde. Selve ideen med en “generalklausul” gir imod grundliggende
forestillinger om retssikkerhed indenfor strafferetten. Kravet om, at bedrageren
skal have fremkaldt vildfarelsen hos den bedragne kan vanskeligt opfattes som
andet end en tilkendegivelse om, at bestemmelsen ikke omfatter ethvert tilfzlde,
hvor den ene part forstir, at den anden part sv&ver i en vildfarelse.

Denne indskrznkende fortolkning af strfl. § 279 stattes af et n@sten samti-
digt fortolkningsbidrag. P4 det 17. nordiske juristmede i 1937 droftede man et
oplag (bilag VII) af den danske overretssagforer Jon Johnsen om “bedrageri mod
almenheden”. Fokus var navnlig pd den nye danske straffelov af 1930 og dens
bestemmelse om markedsmanipulation (kursbedrageri) i § 296 og den tilsvarende
bestemmmelse i den norske strfl. § 273. Det fremgar klart af droftelserne, at de
almindelige besternmelser om bedrageri i nordisk ret, i Danmark strfl. § 279,
blev anset for uanvendelige, hvis ikke der var et element af opfordring til at ind-
gd pd en retshandel. Johnsen opsummerede denne opfattelse om, hvornar
bedrageribestemmelserne kunne anvendes, siledes:

Man mi jo krzve, at alle de momenter, der er angivet i straffelovbudet, er til stede; det vil sige, stort
set, at det md godtgeres, at gerningsmanden har handlet i vindingshensigt, at han har rettet en opfor-
dring til nogen, og at han derved har vildledt nogen til en handling eller undladelse, som medferer, at
der tilfgjes denne eller nogen anden formuetab.

(Forh. pA 17. nord. juristmede (1937) s. 221)

Det er imidlertid sjzldent, at to parter kan indgd en aftale uden at deres droftel-
ser medferer, at parterne bliver mere j@vnbyrdige i deres ansvar for, at aftalen
indgas. Det her dreftede udgangspunkt om, at det er den uinformerede medkon-
trahent, der opfordrer til aftale, bliver dermed illusorisk. Hertil kommer den
praventive betragtning, at det under en siddan direkte kontakt vil vere nzrliggen-
de for den informerede at bringe medkontrahentens vildfarelse til opher. Til sam-
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men taler disse betragtninger for med en vis forsigtighed at bruge strfl. § 279
ogsd pé tilfzlde, hvor initiativ til handlen kom fra den uinformerede part, hvis
der har varet en direkte forhandling (eng.: face-to-face) mellem parterne.

Denne holdning bliver imidlertid yderligere vanskelig at fastholde, safremt
handlen sker over et anonymt marked. Det kan f.eks. tznkes, hvor en uinfor-
meret aktor ensker at handle vaerdipapirer over en fondsbers’ elektronisk han-
delssystem, hvorover den informerede derefter accepterer. I s& fald er det dels
lettere at fastholde udgangspunktet om, at den uinformerede part selv opfordrede
til handlen uden pa noget tidspunkt at vare blevet bestemt hertil, dels er det un-
der disse omstzndigheder ikke narliggende og ofte heller ikke praktisk muligt
for den informerede at udligne informationsasymmetrien ved at informere sin
modpart. Forholdet udger stadig et tilfzlde af udnyttelse af informationsfordel,
der berettiger til brug af aftl. § 33. Men det kan nzppe antages, at forholdet kan
straffes som bedrageri, hverken efter strfl. §§ 279 eller 300a.

Som allerede nzvnt ovf. tog Johnsen, “Bedrageri mod almenheden” (1937), udgangspunkt i markeds-
handel, dvs. anonym handel, og afviste pA denne baggrund bedrageribestemmelsen, hvor der ikke fore-
ligger opfordring. Disse droftelser vedrprte imidlertid ikke egentlig insiderhandel. Forst i nyere tid er
dette spargsmdl blevet droftet. Schaumburg-Miiller & Werlauff, “Insider trading i retlig belysning”
(1988) s. 83 f. antager, at strfl. § 279 kan anvendes. Her stottes de af Jul Clausen, “Insider handel”
(1992) s. 103 f. Skeptisk overfor anvendelse af bestemmelsen uden for tilfzlde af opfordring fra den
informeredes side, se Lau Hansen, “Fondsbersen” (1999) s. 238 f., der dog argumenterer de sententia
ferenda til stette for en sidan brug. Formodentlig ligeledes afvisende er Gomard, “Aktieselskaber og
anpartsselskaber” (2000) s. 238, der anferer, at insiderforbudet gir langt videre end strfl. § 279.

I norsk ret er samme problem droftet pd baggrund af den lignende norske bestemmelse i norsk
strfl. § 270. Lucy Smith, “Om misbruk av interne opplysninger ved aksjeomsetning™ (1983) s. 161 er
imod anvendelsen af bestemmelsen ved anonym handel. Szbe, “Innsidehandel med verdipapir” (1995)
s. 276 f., synes at vende sig herimod og argumenterer for, men konkluderer alligevel til sidst, at be-
stemmelsen ikke kan anvendes pd disse tilfzlde, kaldet markedstransaktioner. Han nir dette resultat
ved at antage, at bestemmelsen er begrundet i hensyn til markedet, ikke til den enkelte aktor, og at det
uinformerede offer ikke kan have forventning om at modtage en informationsudligning under disse om-
stendigheder. Norsk barsret er sdledes enig i en afvisning af at anvende de beslzgtede norske bestem-
melser om bedrageri pd anonym handel.

Mens insiderhandel sdledes kan rammes af de civilretlige sanktioner, jf. afs.
5.5.2 ovf., kan strfl. §§ 279 og 300a nzppe anvendes pé tilfzlde, hvor den in-
formerede blot har accepteret et fremsat tilbud om vardipapirhandel. I stedet er
vphl. §§ 35, stk. 1, jf. 34, stk. 2, relevant, fordi der her ikke stilles krav om
fremkaldelse eller bevirkning. Se nermere herom i kap. 4 ndf. Her skal blot pa-
peges, at disse bestemmelser i vphl. kap. 10 ikke angdr OTC-handel, dvs. handel
med verdipapirer, der ikke handles pa regulerede markeder. Se om denne af-
grensning i kap. 2, afs. 1.4.6 ndf. Her savnes en strafferetlig regulering, og det
kan retspolitisk de lege ferenda anbefales at udvide denne regulering, hvilket vel
retssystematisk rigtigst kan ske ved regulering i verdipapirhandelsloven.
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Det er uklart, hvorfor OTC-handel ikke har en sidan strafferetlig beskyttelse. Muligvis skyldes det en
formodning om, at OTC-handel foregir som en direkte transaktion (face-to-face), hvilket som nzvat
ovf. muligger brug af de to straffebud. Denne formodning har dog mistet, hvad den mitte have haft af
berettigelse, fordi den informationsteknologiske udvikling har muliggjort alternative handelssystemer
(ATS’er), der ikke nedvendigvis opfylder eller ansker at opfylde kravene til et reguleret marked, jf.
Lau Hansen, “Fondsbarsen” (1999) s. 224 ff. Dansk OTC, der er et fondsmaglerselskab i Horsens,
driver f.eks. en markedsplads, der giver mulighed for anonym elektronisk handel af vardipapirer, som
ikke handles pA et reguleret marked. Accept af tilbud om handel foretaget pA denne markedsplads kan
nzppe angribes hverken efter straffeloven eller verdipapirhandelsloven, uanset om accept meddeles af
en person med viden, der kunne kvalificeres som intern viden efter vphl. § 34, stk. 2.

5.5.6. Forudscetningslaeren

Som allerede berort er aftalelovens kap. 3 om ugyldighed ikke udtemmende. I en
rekke tilfelde anerkendes uden s@rskilt lovhjemmel en aftaleparts mulighed for
at trede tilbage fra aftalen. Denne ulovfastede regulering kan ikke direkte tolkes
som forbud mod at udnytte en informationsasymmetri, men giver ikke desto min-
dre et indblik i brugen af fortolkningsprincipper, der er beslzgtede med de al-
lerede betragtede. Vi skal derfor se n@rmere pa denne form for retlig interven-
tion.

Tilbagetredelse fra aftalen er mulig, sifremt en aftaleparts beslutnings-
grundlag viser sig at have varet ufuldstzndigt, eller senere omstzndigheder gor
aftalen uforventet byrdefuld. De to tilfzlde af ugyldighed kaldes i aftaleretlig
terminologi for hhv. urigtige og bristede foruds@tninger. Under sidstnzvnte
gruppe kan man yderligere udskille den gruppe af forudsztminger, som kendeteg-
nes ved, at parten ikke havde gjort sig nogen forudsztninger herom (uovervejede
forudsztninger).

De tre typer af foruds®tninger kan illustreres ved importoren A, der importerer varer fra landet B.
Hvis A indgik en aftale i den tro, der var fred i B, men der var krig, havde A urigtige forudsztninger.
Hvis A hiber pa, at der vedbliver at vere fred i B, men der bliver krig, brister A’s forudsztninger.
Hvis A ikke havde overvejet, om der kunne blive krig i B, vil et krigsudbrud v&re en uovervejet for-
udsztning.

Forudszmingsleren er beslzgtet med den vildfarelseslere, der begrunder aftale-
lovens regler om ugyldighed pa grund af omstzndigheder ved aftalens indgéelse,
bl.a. aftl. § 30 om svig, og overlapper den undertiden. L®ren kan i relation til
ugyldighedsgrunde beskrives som et residuum, der viger for aftalelovens speci-
fikke regler, jf. Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s. 211. Da enkelte af disse
har karakter af retsstandarder (aftl. §§ 33 og 36), kan det ikke undre, at retsprak-
sis ikke folger en klar skillelinje mellem brug af aftalelovens bestemmelser og
forudsetingsleren. Den residuelle karakter af leren ger det i evrigt mindre
nodvendigt at skelne mellem forskellige former for foruds@tninger, idet for-
udszmingsl@rens tankeskema kan anvendes pa dem alle. Sondringen synes n&r-
mere at have sin rod i de subjektive teoriers betoning af, hvad parterne egentlig
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I Fortolkningsprincipper

sagde og gjorde pa aftaletidspunktet. En ren subjektiv vurdering kan imidlertid
ikke lzngere betragtes som enerddende for vurderingen, og sondringen har der-
med mindre berettigelse.

Se om udviklingen af forudstningsleren, Lyngsa, “Afbestillingsret” (1971) s. 65 ff. Den bredere
adgang til aftaleretlig ugyldighed og lempelse (billighedsret) er behandlet af Bo Madsen, “Vildfarel-
ser” (1981). Se endvidere om foruds®tningslzren, Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s. 197 ff.,
Lynge Andersen, Bo Madsen & Norgaard, “Aftaler og mellemmand” (1997) s. 220 ff., og Bryde
Andersen, “Grundleggende aftaleret” (1997) s. 316 ff. Ussings objektiverede udgave af
forudsatningsl®ren er gengivet i hans “Aftaler” (1950) § 41.

Foruds@tningsleren har undergaet en udvikling fra de subjektive teorier fremfort
oprindeligt af Bernhard Windscheid og herhjemme videreudviklet af Julius Las-
sen i slutningen af det 19. arh. til de objektive teorier udviklet herhjemme af
Emst Meoller og Henry Ussing i begyndelsen af det 20. &rh. Denne bevagelse
markerer et skifte i fokus fra parternes subjektive indstilling til mere generelle
(objektive) betragtninger om risikoafvejning. Skiftet er f.s.v. en naturlig konse-
kvens af lzrens aftaleretlige funktion. Det er hensigtsmassigt at sondre mellem
fortolkning og udfyldning af en aftale. Gomard, “Alm. kontraktsret” (1996) s.
210, anferer herom: “Ved en ren fortolkning er de individuelle data eneafgaren-
de, mens en ren udfyldning foretages pi grundlag af almene data”, og fortsatter
med at bemarke, at der i praksis forekommer mellemformer heraf. Ved fortolk-
ning vil man siledes se pa, hvad parternes sagde og gjorde, dvs. en r&kke kon-
krete og subjektive elementer. Forudsztningsl@ren angdr derimod elementer, der
ikke kan udledes af aftalen, dens indgéelse og indhold, dvs. generelle og objekti-
ve forhold. Larens funktion er at anvise vejledende synspunkter til hjzlp for at
afgere, om den ene parts foruds@tninger skal berettige aftalens ugyldighed, jf.
Gomard, a.st. s. 203. Det er disse principper, der er af interesse for afthandlin-
gen, fordi de antyder gr&nserne for, hvilke informationsasymmetrier der er tilla-
delige.

Det har varet et fzlles element i de forskellige teorier, at en forudsztning
skal have varet bestemmende og kendelig for at kunne medfere aftalens ugyldig-
hed. Synsvinklen bag de to krav er hhv. hos laftegiver og laftemodtager. For
loftegiver mé forudsztningen have varet bestemmende, hvilket modsvarer vur-
deringen efter aftl. § 30 af, om misinformation har fremkaldt leftet. Og for lofte-
modtager skal det have varet kendeligt, at foruds@tningen var bestemmende for
loftegiver.

Det forste krav illustrerer, at ikke enhver informationsasymmetri er af-
gorende, eller m.a.o. at der ikke behaver foreligge informationsparitet mellem
aftalerparter. Loftegiver kan sdledes ikke gore sig hidb om at trede tilbage fra
aftalen, blot fordi hans beslutningsgrundlag eller forventninger var urigtige, hvil-
ket gzlder, uanset at hans medkontrahent havde et mere rigtigt beslutningsgrund-
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Afvejningen udenfor borsretten  5.5.6

lag og forventninger. Kun den information, som udgjorde en bestemmende del af
beslumingsgrundlaget, kan fore til ugyldighed. Dermed er det ogsd fremhavet, at
en parts beslumingsgrundlag bestdr af information af forskellig betydning, hvoraf
noget er bestemmende, andet er det ikke.

Det ander krav om kendelighed afspejler primart afvejningen mellem vil-
jeshensyn (leftegiver) og forventningshensyn (loftemodtager), jf. nermere Bryde
Andersen, “Grundleggende aftaleret” (1997) s. 348 ff., om disse hensyn i den
aftaleretlige argumentation. Men ogsé i denne henseende er det interessant at
marke sig, at kravet om kendelighed i et vist omfang typificeres ved brug af sa-
kaldte typeforudseetninger, dvs. forhold der tillegges retsvirkning, selvom de
ikke er udtrykkeligt vedtagne af parterne (naturalia negotii). Se afs. 5.4.6 ovf.
om tilsvarende overvejelser pd omradet for informationsforpligtelser. Hvorvidt
en given forudsztning var bestemmende for loftegiver afgeres dermed efter
objektive kriterier; en stol skal man kunne sidde p4, en bil skal kunne kere, etc.
Det afgerende for typeforuds&tninger er, at laftemodtager ma forventes at forsta
forudsztningens betydning for loftegiver, selv uden at lgftegiver har kommuni-
keret nogen del af sit beslutningsgrundlag til ham. Dette er navnlig interessant
for denne afhandling, fordi en typeforuds®tning siledes ogsa kan gores gzlden-
de, selv hvor aftalen er kommet i stand uden personlig kontakt, f.eks. over et
anonymt borsmarked.

Skillelinjen mellem de subjektive og objektive teorier gir i deres vurdering
af, hvornir forudsztninger, der var bade bestemmende og kendelige, skal kunne
fore til aftalens ugyldighed, dvs. hvornir forudsztningen er relevant i denne hen-
seende. Efter Lassens subjektive teori var forudsztningen relevant, hvis den var
viljesbegrensende, dvs. sifremt man kunne antage, at loftegiver ville have taget
forbehold herom, hvis forudsztningen var blevet draftet. Da laftegiver faktisk
afgav sit lofte, hvorved aftalen kom i stand, ma leftegiver endvidere havde opfat-
tet forholdet sddan, at laftemodtageren ville have accepteret et sddant forbehold,
hvis det var blevet fremsat. Denne vurdering indebarer sdledes dels en razkke
spekulationer over, hvad parterne subjektivt matte have villet pa aftaletidspunktet
(parternes hypotetiske vilje), og kan dels betragtes som blot en understregning af
de to krav om bestemmende og kendelighed. I Ussings objektive teori fremtra-
der kravet om relevans derimod i hgjere grad som et selvstendigt tredje krav ved
siden af de to ferste, selvom det stadig baserer sig herpd. Sml. Gomard, “Alm.
kontraktsret” (1996) s. 215, der angiver, at relevans n@zrmest “opsluger” de to
forste krav. Kravet om relevans bliver i den objektive foruds@tningslere et
sporgsmil om risikoplacering, dvs. hvor risikoen for, at foruds@tningen svigter,
skal placeres. Ussing, “Aftaler” (1950) s. 468 v. note 32, anferer herom, at den-
ne risikoplacering s& vidt muligt ma tage hensyn til “samhandlens tarv”, dvs. den
iafs. 5.5.1 ovf. anferte afvejning, og derfor ber ske sidan, at den “gennemsnit-
ligt” passer pd parternes interesser.
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1 Fortolkmingsprincipper

Senere retsteoretikere har argumenteret for en kombination af den subjekti-
ve og objektive metode, f.eks. F. Vinding Kruse. Det ma da ogs4 medgives, at
de to teorier ikke udelukker hinanden. Hvis der er belzg for at skenne over par-
ternes subjektive indstilling, kan der tages udgangspunkt heri, jf. Gomard,
“Alm. kontraktsret” (1996) s. 216 m. henv. til retspraksis. Se ogsd Hjalmar
Karlgrens anmeldelse af Vahléns svenske afhandling om ejendomshandel, hvor
Karlgren med sin erfaring som dommer papeger, at de objektive krav normalt er
udviklet af domstolene pi baggrund af subjektive krav, og at disse derfor ikke
helt ber overses, jf. “Formkravet vid fastighetskdp™ (1952) s. 794 f. Type-
forudsztninger er siledes blot generaliseringer over, hvad parterne konkret har
eller ma have anses at have aftalt. Hvis der derimod ikke foreligger sidanne sub-
jektive data, mé den objektive metode bruges. Som allerede nzvnt er det af inter-
esse for athandlingen, hvilke fortolkningsprincipper der anvendes ved anonym
handel, fordi berser normalt fungerer anonymt. I sidanne tilfzlde ville relevans
skulle afgeres efter den objektive teori. Lyngsg, “Afbestillingsret” (1971) s. 99,
opsummerer under betegnelsen den realistiske metode den objektive afvejning
sadan, at loftegiver selv ma bare risikoen for forandringer i personlige forhold
eller forhold, som han bedre end leftemodtager har mulighed for at forudse eller
gve indflydelse pa.

De angivne principper for afvejningen er generelt anvendelige pd de fleste kontraktstyper. Undtagelse
mi dog efter omstzndighederne gores for den szrlige kontraktstype, hvor loftegiver pitager sig en
risiko for leftemodtager mod kompensation under en eller anden form. Dette er f.eks. tilfzldet i forsik-
ring mod przmiebetaling, hvor forsikringsselskabet (loftegiver) normalt udbeder sig information fra
loftemodtager (den forsikrede). Udgangspunktet er her, at loftegiver ikke er bundet af aftalen (forsi-
kringen), hvis loftemodtager misinformerede, jf. forsikringsaftalelovens (fal.) § 4. Men pA grund af
den sarlige karakter af kontraktsforhold indeholder fal. § 5 en undtagelse, hvorefter misinformering
foretaget i god tro ikke kommer laftemodtager til skade.

De to bestemmelser er ikke szrligt forbeholdt forbrugere og afspejler derfor formodentlig rets-
forholdets karakter af risikokontrakt. Det er dermed narliggende, at samme princip kan anvendes pi
andre lignende aftaler om fordeling af risiko, f.eks. ved brug af finansielle instrumenter som hedging.

Disse principper for afvejning har paralleller til fortolkningsprincippet pa omra-
det for informationsforpligtelser, hvorefter forpligtelsen kun angik monopolistisk
information, jf. afs. 5.4.8 ovf. Information er monopolistisk i forholdet mellem
to parter, nir den kun er tilgengelig for den ene. Det afgerende for relevans er
sledes, for hvem information om forholdet var tilgengelig. Var informationen
om, at forudsztningen var urigtig eller ville briste, tilgengelig for loftegiver,
kan han ikke paberdbe sig foruds@tningen, dvs. den er ikke relevant, og vice
versa. Da forudsztningsl®ren ikke kun angér urigtige foruds®tinger, ma rele-
vansbedemmelsen nadvendigvis ogsd omfatte fremtidige forhold (bristede for-
udsztninger), hvilket forer til betragtninger om, hvorvidt den ene part fremfor
den anden havde mulighed for at pavirke eller forudse udviklingen. Men ogsa
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denne betragming minder om karakteristikken af information som monopolistisk,
der baseres pd, hvem som har mulighed for at pavirke sin situation.

Det bor bemarkes, at der i spergsmalet om tilgzngelighed tages udgangs-
punkt i leftegivers forhold: var informationen tilgengelig for ham, kan han ikke
opnd aftalens ugyldighed. Denne fokusering pé leftegiver tjener til at fastsla den
1 aftaleretten geldende pr@sumption om, at aftaler skal holdes (pacta sundt ser-
vanda). Hvis man som zldre teori fokuserer pa laftemodtagers forhold, kan det
samme forhold ogséa udtrykkes sidan, at det er irrelevant, at informationen ogsd
var tilgengeligt for loftemodtager. Hvis bide leftegiver og -modtager havde ad-
gang til den relevante information, ber risikoen kun lzgges pa laftemodtager,
sdfremt han havde en sa&rlig forpligtelse til at s@tte sig ind i eller pavirke det pa-
g&ldende forhold. Se nzrmere Bo Madsen, “Vildfarelser” (1981) s. 90 ff. om
&ldre teoriers droftelser af loftemodtagers gode tro og s. 99 ff. om leftemodta-
gers pligter til undersegelse og agtsomhed.

5.5.7. Relevante asymmetrier

Vi har i det foregdende set pd de markedsorienterede bestemmelser, der fungerer
som forbud mod at udnytte en informationsasymmetri. En sidan asymmetri kan
hovedsageligt opsta i to henseender: enten fordi leftegiver er misinformeret (vild-
farelse) eller uinformeret (urigtige forudsztninger). I dette afsnit skal vi sammen-
fatte, hvorndr en informationsasymmetri kan fore til ugyldighed, dvs. hvilke
asymmetrier der er relevante. Da forbudet mod udnyttelse af en informationsa-
symmetri supplerer informationsforpligtelsen, bar sammenfatningen her ses pa
baggrund af den mere opdelte sammenfatning af fortolkningsbidrag i afs. 5.4.5-
10 ovf.

Generelt kan det anfores, at der ved afgerelsen af, om en part skal kunne
trede tilbage fra sin aftale, ma ske en afvejning af hensynet mellem viljesprincip-
pet, dvs. hensynet til loftegiveren, og forventningsprincippet, dvs. hensynet til
loftemodtageren. Denne afvejning gér igen i sdvel den aftale- og strafferetlige
regulering som i den ulovregulerede forudsztningsl®re.

Ser vi herefter pd misinformering, kan vi konstatere, at afvejningen er
unadvendig, hvis det er loftemodtager, der har misinformeret, medmindre misin-
formeringen m4 anses for helt ubetydelig. Formodningsreglen i aftl. § 30, stk. 2,
afspejler dette.

Hvis leftemodtager ikke har misinformeret, mé der ske en afvejning, hvilket
reelt har karakter af en risikoafvejning. Som vi har set, er lesningen her at lzgge
vagt pd, om leftegivers vildfarelse var kendelig for lgftemodtager. Denne model
anvendes tillige udenfor de tilfelde, der kan beskrives som informationsasym-
metrier, f.eks. ved bristede foruds@tninger, hvor ingen af parterne kunne forudse
udviklingen. Risikoafvejningen pavirkes heraf, hvem af parterne der havde ad-
gang til at modvirke denne risiko. Hvor risikoen angir information, bliver
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sporgsmalet, hvem af parterne der havde adgang til informationen, f.eks. mulig-
hed for at gere sig bekendt med de rette forhold. Dette modsvarer karakteriserin-
gen af information som monopolistisk pa omradet for informationsforpligtelser,
jf. afs. 5.4.8 ovf. Det er et led i denne afvejning af lofte- og forventningsprincip
at stille krav om, at asymmetrien skal have varet vaesentlig (bestemmende) for
loftegiver. Dette krav afspejler en antagelse om, at en laftegivers beslutnings-
grundlag bestar af forskellig information, der indgér med forskellig vagt i
beslutningen.

Afvejningen af de to parters interesser inddrager siledes i vasentlig grad
risikosynspunkter, hvilket er udtryk for en generalisering og objektivering af be-
demmelsen. De konkrete og subjektive forhold spiller dog stadig en rolle. Hvis
loftemodtager kender vildfarelsen, er det normalt afgerende. Men det tillegges
ogsd retsvirkning ud fra et risikosynspunkt, hvis han blot burde have erkendt
den, eller hvis han burde have forstiet, at forholdet udgjorde et vesentligt mo-
ment i leftegivers beslutningsgrundlag, uanset at han hverken vidste eller burde
vide, at der forela en vildfarelse. Valget stir séledes ikke kun mellem aftl. § 30,
der omfatter culpa, men kraver fremkaldelse, og aftl. § 33, der ikke angar frem-
kaldelse, men krever fors@t. Der er en r@&kke mellemformer af ugyldigheds-
grunde ved siden af aftaleloven.

Denne angivelse af, hvornir loftegiver kan trede tilbage fra en aftale i til-
felde af misinformation, kan ogsa formuleres med udgangspunkt i lgftemodta-
gers forhold. Tilbagetreden er ikke mulig, hvor det vil vare urimeligt at lade det
komme leftemodtager til skade, at vasentlige elementer i loftegivers beslutnings-
grundlag er forkerte. En sddan urimelighed foreligger for det farste, hvor lofte-
modtager hverken kender eller bar kende til forholdet. Dette er siledes et subjek-
tivt krav om god tro, dvs. et fravar af sdvel culpa som fors®t. Det foreligger for
det andet, hvor leftemodtager ikke har en szrlig adgang til at kende forholdet
eller pavirke det, dvs. en objektiveret risikobedemning. At adgangen skal vare
serlig for leftemodtager, skal ses i relation til laftegiver. Er adgangen ogsa til-
gengelig for ham, er der ingen grund til at fravige pr&sumptionen for aftalers
bindende virkning og lade risikoen falde pa leftemodtager. Laftemodtager skal
sdledes veere i ond tro og have en monopolistisk adgang til det relevante forhold
for at kunne aktualisere beskyttelsen af laftegiver og give denne ret til at treede
tilbage fra aftalen.

Denne betoning af leftemodtagers monopolistiske stilling i relation til lofte-
giver er relevant for den anden gruppe af informationsasymmetrier: tilfzlde af
fortielse. Som vi sa, kan fortielse i en direkte (face-to-face) transaktion normalt
ligestilles med misinformation. Hensynet til den informerede leftemodtager tilgo-
deses ved at krzve, at den fortiede information skal have varet vasentlig for
leftegiver, og at laftemodtager skal eller burde have forstet dette. Fortielse kan
i en direkte transaktion for det forste fore til ugyldighed, hvor leftemodtagers
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Afvejningen udenfor borsretten  5.5.7

aktive informering bliver vildledende, fordi information tilbageholdes (partiel
fortielse). Dette er et konkret forhold, hvor den informerede laftemodtager sub-
jektivt kan bebrejdes sin mangelfulde informering. For det ander, hvor den infor-
merede loftemodtager ud fra en objektiveret risikobedemmelse kan siges at have
haft anledning til at give informationen, hvilket omfatter tilfzlde af bade partiel
og fuldstendig fortielse. En sddan anledning kan folge af konkrete forhold, f.eks.
at han forstir, at leftegiver er uinformeret, eller af generelle forhold, f.eks. en
vejledningspligt eller anden informationsforpligtelse.

Det er i denne sammenhang interessant, at fortielse ikke nedvendigvis er
angribeligt. Der er almindelig enighed i retsteorien om, at den informerede lofte-
modtager ikke behgver at informere den uinformerede loftegiver om hvad som
helst, alene fordi det mitte vare i loftegivers interesse at inkludere informationen
i sit beslutningsgrundlag. Der tilstre&bes sledes ikke informationsparitet, og
sporgsmdlet bliver da pa ny, hvilken informationsasymmetri der er relevant ved
fortielse. Svaret folger den model, som netop er beskrevet for tilfzlde af misin-
formation, dvs. at den pigaldende information skal vere vasentlig (bestemmen-
de) for loftegiver og ikke i s@rlig grad tilgengelig for loftegiver. Dette er som
allerede n&vnt dels et subjektiv krav (leftegivers beslutningsgrundlag) og et
objektivt krav (hvad kunne leftegiver selv have vidst).

I begge tilfzlde af informationsasymmetri spiller det siledes en vigtig rolle,
hvorvidt den uinformerede loftegiver selv kunne have varet informeret, eller om
leftemodtager havde en s&rlig adgang til informationen. Dette krav om adgang
til information, dvs. informationens tilgengelighed, angar hensynet til konkur-
rencen pa markedet med hensyn til indsamling og bearbejdelse af information. F.
Vinding Kruse, “Aktieselskaber og andelsforeninger” (1920) s. 67 f., fremhaver
saledes, at aftl. § 30 om svigagtig fortielse ikke skal tolkes som en generel
informationsforpligtelse, heller ikke hvor der eksisterer en informationsasym-
metri. Fortielsen skal vare “af en vis ondartet karakter”, og denne kvalifikation
foretages for at sikre den “normale forretningsdygtighed og forudseenhed”. Sam-
me holdning genfindes i udkastet til aftaleloven s. 68. Ussing, “Aftaler” (1950)
s. 141, er pa linje hermed, nir han anferer:

Man mA i vidt omfang have ret til at udnytte sin bedre viden - der bl.a. kan vare udtryk for en sam-
fundsgavnlig forretningsdygtighed - til opnlelse af fordelagtige retshandler.

I nyere teori modificeres denne holdning. Lynge Andersen, Bo Madsen & Neor-
gaard, “Aftaler og mellemmand” (1997) s. 191, afviser ikke holdningen, men
bemarker, at aftaleloven pd dette punkt afspejler en mere liberalistisk tidsind
end vor egen. Omrédet for den acceptable udnyttelse af informationsasymmetrier
er blevet mindre, bl.a. fordi markedsaktererne i stigende grad palzgges informa-
tionsforpligtelser. Samme iagttagelse hos Bo Madsen, “Vildfarelse” (1981) s. 99
v. note 2. Men ikke desto mindre fastholder ogsé nyere teori, at ikke enhver in-
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formationsasymmetri er angribelig. Se ligeledes Gomard, “Alm. kontraktsret”
(1996) s. 157:

Der stilles i aftl. § 30 og en rekke andre bestemmelser, bl.a. markedsfaringslovens kap. 1 og kbl.s
regler om mangler, krav om, at erhvervsdrivende i markedsfering og enhver part i kontraktsforhand-
linger skaber et rimeligt informationsniveau far kontraheringen. Ingen af disse regler kraver, at for-
handlingsparter skal udveksle udtemmende og korrekte redegorelser for al den relevante viden, som de
sidder inde med eller kan skaffe sig, men der er i tidens lab sket en udvikling i retning af udvidelse af
informationspligten og dermed ogsd af omrddet for ugyldighed og kontraktbrud.

Den afvejning, som lovens forarbejder og de anferte forfattere anvender, er ud-
tryk for en hensyntagen til konkurrencen pa markedet f.s.v. angér informations-
bearbejdelse. Hvis enhver informationsfordel skal udj@vnes i aftaleforhold, op-
haves incitamentet for at indsamle og bearbejde information. Skal dette incita-
ment bevares, ma det vare tilladt at bruge informationsfordele, jf. dreftelsen af
denne afvejning i afs. 4.3 ovf.

Betydningen af informationens tilgzngelighed afspejler i denne sammen-
hzng, at en informeret loftemodtager ma vare berettiget til at gd ud fra, at hans
medkontrahent er sedvanligt og tilstraekkeligt informeret, dvs. at medkontrahen-
ten har gjort sig bekendt med den almindeligt tilgeengelige information i det om-
fang, som han har skennet nedvendigt. I denne udstrakning er der en formod-
ning for informationsparitet, og den informerede aktor kan frit bruge sin infor-
mation. Denne tolkning modsvarer princippet om keberens undersegelsespligt
som afgrensning af szlgerens loyale oplysningspligt, jf. afs. 5.4.9 ovf. Szlgeren
behaver ikke oplyse om et forhold, hvis kaberen selv kunne forventes at vare
vidende herom, f.eks. almindelige markeds- og brancheforhold. Paralleliteten
folger af, at begge former for retlig intervention fremmer samme mal: at modvir-
ke informationsasymmetri.

Denne formodning er baseret pa generelle betragtninger om risikoafvejning
og brydes kun, sifremt der foreligger konkrete holdepunkter for at antage andet.
Det kan f.eks. vare tilfeldet, hvor medkontrahenten bevidst eller ubevidst tilken-
degiver sit informationsunderskud pa en sddan mdide, at vejledningspligten efter
mfl. § 3 eller efter mere generelle principper om informationsforpligtelse finder
anvendelse. I disse tilfzlde kan udnyttelse af en informationsfordel aktualisere
ugyldighedsbedemmelsen, selvom fordelen alene angir information, som i rela-
tion til aftalesituationen ma kvalificeres som s@dvanlig. Domspraksis pa dette
omrade antager under tiden karakter af sociale beskyttelsesforanstaltninger, fordi
domstolene soger at beskytte darligt stillede leftegivere, hvis informationsunder-
skud i relation til ellers s@dvanlig og tilgengelig information kan tilskrives
manglende erfaring, modenhed eller 4ndsevner.

Som nzvnt er det blevet stadigt mere uacceptabelt at udnytte en informationsasymmetri, og en vasent-
lig del af denne domspraksis henfores nu under den nye aftl. § 36. Men dette markerer en tendens,
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Afvejningen udenfor borsretten 5.6

ikke et egentligt principskifie. Se for et eksempel fra for den brede affattelse af aftl. § 36 folgende
dom:

U 1974.265 @ (World Trade Enterprises Ltd.). En arbejdsmand uden forretningserfaring rea-
gerede pd en annonce, der var indrykket af et selskab med et imponerende udenlandsk navn, og betalte
for at blive forhandler af et cigaretror. Det viste sig, at produktet var uszlgelig og reelt verdilest, og
at selskabet skulle have veret et dansk aktieselskab, men aldrig blev stiftet. Landsretten fandt det be-
tznkeligt at anvende aftl. § 30, fordi arbejdsmanden havde viden om en del af risikoen ved arrange-
mentet, f.eks. at et distributionsnet endnu ikke var etableret. Men landsretten lagde til grund, at de
pigaldende forretningsmand bag selskabet var bekendt med, at arrangementet ikke kunne etableres pd
den mide, som man havde stillet arbejdsmanden i udsigt, og man fandt det derfor stridende mod al-
mindelig hederlighed efter aftl. § 33.

Men bortset fra disse tilfzlde, dvs. hvor den informerede loftemodtager ikke har
konkret grund til at antage, at loftegiver er sarligt ringe informeret, kan ugyldig-
hed nzppe bringes i anvendelse.

Som tilfzldet var med afvejningen pa omradet for informationsforpligtelser
kan den her angivne afvejning begrundes i et praktisk hensyn til de forhold,
hvorunder samhandlen foregir, jf. afs. 5.4.6 ovf. Samhandlen anonymiseres sta-
digt mere, og informationsudvekslingen mellem parterne bliver stadigt mere be-
grenset og standardiseret. Det er da rimeligt at lade den informerede aktors for-
ventninger om informationsniveauet hos sin medkontrahent typificere til en for-
modning om informationsparitet f.s.v. angdr szdvanlig og tilgengelig informa-
tion.

Anderledes stiller det sig med information, som den informerede ma forsta,
ikke uden videre kan antages at vare en tilfzldig medkontrahent bekendt. En sé-
dan information kan navnlig v&re information om en salgsgenstand, som kun
s@lgeren qua besidder kan forventes at kende. Szlgerens loyale oplysningspligt
er derfor et ofte brugt eksempel pa retlig intervention, hvilket gzlder bide i form
af informationsforpligtelse og forbud mod at udnytte en informationsasymmetri.
Se afs. 5.5.2 ovf. om denne funktionelle identitet. Som vi senere skal se i kap. 4,
afs. 4.4.4 ndf., er det ikke kun szlgeren der j&vnligt har en sidan adgang til mo-
nopolistisk information, det gzlder ogsé selskabsdeltagere.

Skal disse betragtninger sammenfattes, kan den relevante informationsasym-
metri beskrives siddan, at den angir tilfelde, hvor leftemodtageren forstar eller
ber forstd, at hans informationsfordel er monopolistisk og vasentlig, dvs. at hans
medkontrahent faktisk ikke har eller kan forventes at have denne information,
der var bestemmende for hans beslutning om at indga p aftalen.

5.6. Sammenfatning

Gennemgangen af den markedsorienterede regulering har vist en betydelig identi-
tet mellem de forskellige former for retlig intervention. Uanset om reguleringen
havde form af lov eller ¢j, og uanset om den primart angik eksklusivitet eller
spredning af information, gik afvejningen mellem disse to hensyn igen. Der er
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redegjort indgiende for de anvendte principper ovf., og her skal derfor kun
fremtrazkkes de mest centrale gennemgaende temaer.

For det forste bemarkes, at afvejningen mellem eksklusivitet og spredning
genfindes i alle disse former for retlig intervention, ogsa i de lovfastede tilfzlde,
uanset at en direkte henvisning til det modsatrettede hensyn ikke nedvendigvis
var udtrykkeligt nevnt. For det andet synes hensynet til eksklusivitet navnlig at
tilgodese bearbejdelse af information og den informeredes konkurrenceposition,
mens hensynet til spredning navnlig tilgodeser komplettering af realkreditors
beslutningsgrundlag og dynamikken i den teknologiske udvikling. For det tredje
er det et gennemgaende trak, at der spores en klar modvilje i den markedsorien-
terede regulering mod aftaleforhold indgéet af en part med informationsunder-
skud. Denne modvilje gir ikke sa langt som at kr@ve informationsparitet. Men
hvis informationsasymmetrien er relevant, kan den uinformerede part trede tilba-
ge fra aftalen, og har den informerede part udnyttet sin informationsfordel, kan
det medfore savel civil- som strafferetlige sanktioner. Asymmetrien er relevant,
safremt den er vasentlig (bestemmende) for den uinformerede part, og den infor-
merede parts adgang til informationen kan beskrives som monopolistisk. Endelig
for det fjerde er det et gennemgaende trek, at principperne for afvejning i vidt
omfang baseres pa generelle, typiske og dermed objektive forhold. Dette er
navnlig udtalt for handel, der foregar under forhold, hvor der ikke kan forventes
at vare en udfoerlig informationsudveksling mellem parterne.

6. Kapitalmarkedet

6.1. Omscetning af veerdipapirer

6.1.1. Verdipapirbegrebet

Indtil nu har vi betragtet almindelige markeder for omsztning af produkter og
tjenesteydelser, f.eks. Akerlofs marked for brugte biler. Som vi skal se, adskiller
kapitalmarkedet sig ikke fundamentalt fra andre markeder. De grundlzggende
behov og principperne for deres indbyrdes afvejning er de samme. I det folgende
skal vi se n&rmere pa kapitalmarkedet, dets funktion og indretning, og fremh&ve
de forskelle, der trods alt kendetegner netop dette marked.

Kapitaimarkedet afgrznses naturligt fra andre markeder ved, at der omsat-
tes veerdipapirer. Det danske begreb er fra en tid, hvor de omsatte formuegoder
rent fysisk var repr@senteret ved papir. Papiret var imidlertid kun medie og som
sadan bzrer af det egentlige formuegode, nemlig en fordringsret. En fordringsret
defineres traditionelt som en ret for en person (kreditor) til at kr@ve en ydelse
erlagt af en anden (debitor), hvor ydelsen kan vare penge, produkter eller tjene-
steydelser. Vardipapirets funktion er siledes at informere om denne fordringsret,
dvs. vardipapiret er et kommunikativt instrument. Denne information kan videre-
gives pa forskellig made, hvor nogle er at foretrakke p.g.a. deres evne som be-

64

0

%

%

~—



Kapitalmarkedet 6.1.1

vismiddel. Oprindeligt var det bevissikre meddelelsesmiddel papiret. I dag er det
i vid udstrakning edb-medier. Det kan derfor ikke undre, at verdipapirer i dag
findes som elektroniske eller magnetiske registreringer i edb-anleg og ikke pé
papir, sikaldte dematerialiserede aktiver. Begrebet vardipapir er indarbejdet i
sdvel teori som praksis, og erindres vardipapirets funktion som kommunikativt
instrument kan begrebet derfor med fordel bevares uanset den udstrakte dema-
terialisering.

Denne meget brede definition af vaerdipapir som kommunikation om en fordring sondrer ikke mellem
forskellige former for vardipapirer, f.eks. aktier, obligationer, veksler, godsedler, etc. Der sondres
heller ikke mellem den underliggende ydelse, som fordringen angir. Herved bliver sondringen mellem
vare- og fondsbers ikke relevant. Traditionelt sondrer man dog mellem disse to former for bers, og
fondsbarsen er da den bers, hvor traditionelle former for vaerdipapirer omsattes. Se n2rmere ndf. om
det traditionelle verdipapirbegreb, der er snzvrere end det indtil nu presenterede.

Vardipapirets karakter af information forer til den forste forskel mellem et kapi-
talmarked, hvor vardipapirer omsattes, og andre markeder for omstning af de
ydelser, som vardipapiret henviser til. Det er vasentligt lettere at omsatte var-
dipapirer, fordi information lader sig distribuere s& meget lettere end distribution
af fysiske goder. Omkostninger til transport, logistik og opbevaring er minimale.
Et kapitalmarked er derfor kendetegnet ved at vaere mere likvidt end andre mar-
keder, hvor likviditet her kendetegner omsatningshastighed. Den ostrigske oko-
nom Joseph Schumpeter papegede, at kapitalmarkedet reagerede hurtigere pa
samfundsmassige @&ndringer, f.eks. opgangs- eller nedgangstider, hvilket han
forklarede med det n@sten fuldstendige fravar af transaktionsomkostninger.

Fordi de omsatte goder kan betegnes som kommunikative instrumenter, har
kapitalmarkedet selv en immateriel karakter. Aktiviteterne pa kapitalmarkedet
angar reelt alene information, f.eks. i form af handelsinformation (bud og ud-
bud), markedsinformation (kurser og likviditet) og de omsatte verdipapirer (in-
formation om fordringer). Denne immaterielle karakter forklarer, hvorfor kapi-
talmarkeder organiseret som fondsberser kan fungere fuldt ud inden for rammer-
ne af elektroniske informationssystemer uden s@rskilt fysisk repr@sentation. Tils-
varende for clearingscentraler (likvidations- og afviklingskasser), der varetager
clearing og settlement (opgerelse, modregning og afvikling af indgiede handler).
Den immaterielle karakter treder navnlig frem, hvor verdipapirerne er demateri-
aliserede, og handlen er decentraliseret. Herved udnyttes de lave transaktionsom-
kostninger ved et informationsbaseret marked, og sddanne virtuelle fondsberser
og clearingcentraler synes da ogsa at nyde et konkurrencemassigt fortrin i for-
hold til mere traditionelle fondsbarser, der benytter fysisk tilstedevarelse af de
handlende (gulvhandel).

Den her anvendte definition af verdipapirer som bevis for fordringsrettig-
heder er mere omfattende end traditionelt anvendt i juridisk og skonomisk teori,
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jf. nermere i afs. 6.1.2 straks ndf. Verdipapirets funktion som bevismiddel skyl-
des, at verdipapirer normalt skal tilgodese omstning af fordringsrettighederne.
I praksis anvendes begrebet vardipapir derfor kun om de fordringsrettigheder,
der traditionelt har varet genstand for omsztning. En arbejdskontrakt er for-
dringsret, hvor ydelsen er en arbejdsforpligtelse, og kontrakten er dermed et
verdipapir. Men sidanne fordringer oms&ttes normalt ikke, og brugen af begre-
bet vaerdipapir har derfor ikke varet relevant i den sammenh&ng. En mere pra-
cis definition af verdipapirer i relation til kapitalmarkedet er derfor, at det er
kommunikative instrumenter om fordringsrettigheder, der er genstand for omscet-
ning.

6.1.2. Den legale definition

Det er stadig en ganske bred definition, der gir videre end den legale definition
i dansk vardipapirhandelsret. Her har lovgiver valgt en kasuistisk opregning af
instrumenter, der sdledes fastslar, hvad der udger vardipapirer i lovens forstand,
jf. vphl. § 2, stk. 1, nr. 1-11. Opregningen suppleres med en kompetence for
Fondsradet til at inddrage andre instrumenter under lovens begreb af verdipapir,
jf. vphl. § 2, stk. 1, nr. 12, og til at undtage instrumenter, jf. vphl. § 2, stk. 2.
Den kasuistiske form er formodentlig valgt for at opné sikkerhed for, hvilke in-
strumenter verdipapirhandelsloven skulle omfatte. Denne sikkerhed er imidlertid
ikke niet. Som n@vnt kan Fondsriddet bide udvide og indskr&nke begrebet ver-
dipapir ved beslutning, og lovens adressater kan derfor alligevel ikke najes med
et opslag i loven. En skedeslas adfzrd, der i svrigt n&ppe er praktisk forekom-
mende. Hertil kommer, at enkelte definitioner af de s&rlige vigtige instrumenter
har fraveget den kasuistiske metode, f.eks. nr. 1 om aktier, der tillige omfatter
“andre omsattelige vardipapirer, der kan sidestilles med disse”.

I betragtning af, at loven skal anga vardipapirhandel generelt, er den ka-
suistiske metode uhensigtsmassig. Det havde varet bedre, om man lod loven
angd verdipapirer generelt, og dernast foretog en eksemplificerende opregning
svarende til den nuvarende opregning og bevarede kompetencenormen for
Fondsradet til at revidere opregningen. Domstolene kunne da foretage den udfyl-
dende fortolkning, safremt der opstod tvivistilfelde, og man undgik, at handel
med fordringsrettigheder faldt udenfor lovens regulering. Sidstnzvnte risiko gges
i takt med udviklingen af informationsteknologien, der har gjort det muligt at
omsztte formuegoder, herunder fordringsrettigheder, der ikke tidligere har kun-
ne omsettes i starre omfang. Den kasuistiske affattelse af vphl. § 2 er m.a.o.
ikke fremtidssikret. Se kritisk Lau Hansen, “Bersreformens lovforslag” (1995) s.
346 f., og samme, “Borsreformens love” (1996) s. 93, hvor det bemarkes, at
fondsmeglerselskabsloven anvender den modsatte terminologi. Her er instrumen-
ter et overbegreb og verdipapirer et underbegreb, hvilket er inspireret af syste-
matikken i ISD bilag B. Forskellen mellem de to samtidige love skyldes formo-
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Kapitalmarkedet 6.1.3

dentlig en manglende bearbejdelse af dansk og fzllesskabsretlig terminologi. I
FESCO, “Market Abuse” (2000) pkt. 30, henvises ligeledes til ISD bilag B om
finansielle instrumenter, men med tilfojelse af varederivater (eng.: derivatives on
commodities). Tilfajelsen illustrerer, at verdipapirbegrebet heller ikke ligger fast
pa paneurop&isk plan.

6.1.3. Fremmed ret

Veardipapirbegrebet ligger heller ikke fast i svensk og norsk ret. Se Szbg,
“Innsidehandel med verdipapir” (1995) s. 63 ff., der fremhaver begrebets foku-
sering pa bevismiddel, og som anbefaler en praktisk orienteret afgr&nsning efter,
om fordringsrettighederne omsattes. Se for svensk rets vedkommende Afrell,
Klahr & Samuelsson, “Kapitalmarknadsritt” (1998) s. 85 ff., der fremhaver, at
det traditionelle vardipapirbegreb er for sn@vert, da det ikke omfatter checks og
veksler. Begge steder fremhaves, at begrebet ikke ligger fast, men anvendes
med forskelligt indhold.

I de to landes vardipapirhandelsret er det blevet almindeligt at anvende
begrebet finansielt instrument som overbegreb og vardipapir som underbegreb.
Se t.eks. lag om handel med finansielle instrument, der afleste den svenske
virdepapperslag, og for norsk ret fremgar det af norsk vphl. § 1-2, hvor vardi-
papirer, og da kun omsattelige sidanne, udger et underbegreb til de finansielle
instrumenter. Denne terminologi skyldes formodentlig problemerne med den tra-
ditionelle udformning af begrebet som begrznset til fordringsrettigheder, der i
praksis var genstand for omsa&tning, hvilket undlod visse fordringsrettigheder,
der kunne omsa&ttes, men enten ikke blev det, eller blev omsat, men da under
anden betegnelse, sdsom checks og veksler eller i nyere bersret: derivater. I ste-
det fokuserede man ved vardipapirbegrebets indhold pa negotiable fordringer.
Imidlertid kan en fordring omsattes uanset, at den ikke er negotiabel. Negotiabi-
litet er blot en metode til at fremme omsatningen pa, ved at lade erhververen
eksstinkvere en razkke ellers berettigede indsigelser fra tidligere erhververe. En
tilsvarende forveksling af begreberne oms@ting og negotiabilitet synes at have
spillet ind i dansk ret ved bersreformen af 1995, den sékaldte Borsreform II. Se
Lau Hansen, “Bersreformens lovforslag” (1995) s. 347, og samme, “Beorsrefor-
mens love” (1996) s. 93. Introduktionen af begrebet finansielt instrument skal
siledes tjene som neutralt overbegreb, men kunne lige s& vel erstattes af begrebet
verdipapir i den brede forstdelse af dette begreb.

I common law anvendes begrebet security, hvilket dels betoner funktionen
som bevissikring af en fordringsret, dels har sit udspring i egentlige sikringsret-
tigheder, f.eks. pant. Begrebet har sin bersretlige relevans navnlig fra ameri-
kansk domspraksis, hvor det fastlzgges i sammenhzng med den foderale bors-
lovgivning, navnlig Securities Act 1933 sec. 2(1), der indeholder en meget om-
fattende men ikke udtemmende kasuistisk opregning. Denne bersretlige kontekst
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har medfart, at begrebets indhold er blevet begranset til omsattelige fordrings-
rettigheder, navnlig rettigheder der udspringer af investering 1 virksomheder.
Uanset denne begrensning er begrebet dog ganske vidtra&kkende og ikke begren-
set til negotiable fordringer. Normalt anferes SEC v. Howey (1946) s. 293, hvor
dommer Murphy definerede security saledes:

The test is whether the scheme involves an investment of money in a common entreprise with profits
to come solely from the efforts of others.

Der har dog varet flere prajudikater end denne. Se kort Cox, “Living Abroad
Under the U.S. Securities Laws” (1993) s. 5. Se n&rmere hos Loss, “Funda-
mentals of Securities Regulation” (1988) s. 165 ff., der indleder sin fremstilling
med at konstatere, at der fortsat ikke er opnéet klarhed over begrebets indhold,
og tilsvarende Cox (m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 177 ff. I engelsk ret
anvendes begrebet fortrinsvis om en sikkerhedsret og da navnlig i betydningen
security interest, men via amerikansk pdvirkning bruges det ogsd om vardipa-
pirer udstedt af selskaber, navnlig aktier (shares) og erhvervsobligationer (deben-
tures). I den nye Financial Services and Markets Act (FISMA) 2000 anvendes
begrebet investment, hvilket modsvarer den amerikanske definition. Investment
defineres i sec. 22(4) som “any asset, right or interest”. Altsd et neutralt over-
begreb i lighed med svensk og norsk ret, men vasentligt videre. Som et snZvrere
underbegreb anferer Schedule 2, Part II sec. 11, at securities omfatter “shares or
stock in the share capital of a company”.

6.2. Kapitalmarkedets funktion

Velfungerende markeder er vigtige for alle samfund n@sten uanset, hvad der om-
s&ttes. Men kapitalmarkedet er dog af srlig samfundsmeessig betydning allerede
i kraft af de involverede vardier. Det medferer en samfundsmassig interesse i at
sikre den bedst mulige informering.

Kapitalmarkedet, f.eks. den del heraf som udgeres af en fondsbers, kan
siges at tjene hovedsageligt to funktioner. For det forste, kan den enkelte investor
valge at undlade et forbrug i dag og i stedet investere de pdgaldende ressourcer
for pa et tidspunkt i fremtiden at afh@nde investeringen og frigere ressourcerne
til forbrug. For det ander muligger kapitalmarkedet en allokation af ressourcer
fra de, der har overskydende kapital, til de, som eftersperger kapital. Den sidst-
navnte allokeringsfunktion dekker ogsd omlzgning af risiko, f.eks. mellem ak-
torer med forskellig tolerance overfor risiko. Ligeledes omfatter denne funktion
den for fondsbarser szrligt relevante, at den muligger omfordeling af ejerrettig-
heder, f.eks. over en noteret udsteder. Denne mulighed for hurtig omfordeling af
ejerrettigheder har i sin tur selskabsretlige implikationer, idet der herved skabes
et marked for kontrol, der kan disciplinere ledelsen af selskabet.
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Se om disse to funktioner, Gordon & Kornhauser, “Effficient Markets, Costly Information, and Secu-
rities Research” (1985) s. 767. Bet. 436/67 s. 34 fremhaver ligeledes opsparing og aliokering af den
opsparede kapital som fondsbersens vasentligste funktion. Se endvidere Fama, “Efficient Capital Mar-
kets: A Review of Theory and Empirical Work” (1970) s. 383: “The primary role of the capital mar-
ket is allocation of ownership of the economy’s capital stock”

Den forste funktion kan ogsa beskrives som opsparing, og det kan derfor ikke
undre, at banker traditionelt har varet konkurrenter til barserne. Det synes navn-
lig at gore sig geldende, hvor investorernes information om investeringsmulighe-
der er begreznset. Den anden funktion kan beskrives som det karakteristiske for
et marked, nemlig at sammenfare udbydere og efterspargere og derved reducere
deres transaktionsomkostninger. Ogsa i denne henseende har banker fungeret
som et alternativ. Det er siledes karakteristisk, at UK og USA i vidt omfang er
baseret pd finansiering via berser, mens det kontinentale Europa fortrinsvis har
baseret sig pd bankfinansiering.

De to funktioner er begge ath@ngige af, at investeringsbeslutningen trzffes
pa et rigtigt grundlag. Investoren ensker ved sin beslutning om opsparing sé vidt
muligt at vide, hvilket afkast investeringen medferer. Denne viden ger det muligt
for investor at vurdere, hvor meget forbrug han ensker at opgive i dag. Det sam-
me behov for at kende afkastet af sin investering er tilsvarende vigtig for alloka-
tionen af ressourcer, idet en sddan viden vil sikre, at de bedste afkastmuligheder
modtager de fleste ressourcer.

Et velfungerende kapitalmarked kan endvidere tjene en tredje funktion, nemlig en pilidelige priskon-
statering. Dette er imidlertid mere en effekt end et grundlzggende trek ved markedet pd samme maide
som de ovennzvnte funktioner om investering og allokation. Effekten behaver siledes ikke vare ud-
talt, men kan opnds under visse omstendigheder, navnlig hvis markedet er likvidt og velorganiseret.
Se Lau Hansen, “Fondsbersen” (1999) s. 158 ff., om fondsbersers kontrolfunktion m.h.t. prisdannel-
sen og den offentligretlige regulering, som denne formodede samfundsinteresse medforer. Priskonsta-
tering spillede f.eks. en mindre rolle for Stockholms fondsbarsauktioner i 1860-70'erne og seiv et
stykke tid efter dannelsen af en egentlig fondsbars, jf. a.st. s. 102 og 105.

6.3. Kapitalmarkedets scerlige informationsbehov

Som nzvnt i afs. 5.4.4 ovf. om informationsforpligtelser kan information om de
omsatte formuegoder pd marked gives pA hovedsageligt en af to méder, som en-
ten overdrager- eller erhververinformation, jf. Lau Hansen, “Fondsbegrsen”
(1999) s. 205.

PA mere udviklede markeder forekommer ogsd tredjemandsinformation, hvor informationen tilfores
erhververen fra en af overdrageren forskellig tredjemand, hvilket kan ske for at gge trovaerdigheden af
informationen. Det forudsatter normalt, at den pAgzldende tredjemand er professionel, dvs. lever af
sin verifikationsvirksomhed. Det er snsket om at fastholde den professionelle tredjemands afhzngighed
af indtzgten fra sin virksomhed som leverandor af tredjemandsinformation, der ligger bag forbudet i
amerikansk federal barsret mod at rekommandere vardipapirer, hvis man hemmeligholder, at man
modtager vederlag herfor fra udstederen. Se SA 1933 sec. 17(b) om touting.
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Disse former for information forekommer pé de fleste markeder. P& v&rdipapir-
markedet forekommer imidlertid en s@regen form for information: udstederinfor-
mation.

Udstederinformation er oprindeligt overdragerinformation, idet udstederen
kan betragtes som overdrager af de pigzldende retspositioner vis-a-vis sig selv
ved udstedelsen (emissionen) af vardipapiret. Det kan maske forekomme sprog-
ligt anstrengt at tale om udstederen som overdrager, fordi udstederen selv efter
en yderligere overdragelse af vardipapiret til en ny erhverver fortsat er forpligtet
af papiret, hvorimod almindelige overdragere s@dvanligvis er frigjort efter en
retmassig overdragelse. Men sammenligningen er gangbar, da de fleste former
for vardipapirer har en egen eksistens af formuegode ogsa i forhold til udste-
deren. En aktie ophorer f.eks. ikke ved konfusion, selvom udstederen erhverver
egne aktier. Szlger en udsteder egne (allerede) udstedte aktier, er udstederen
utvivlsomt at betragte som en overdrager. Tilsvarende gzlder ved emission.

Som udgangspunkt er udstederinformation dermed det samme som over-
dragerinformation. I lighed med overdragerinformation angér udstederinforma-
tion formuegodets egenskaber. Da vardipapiret jo alene rummer information om
en fordring, ma udstederinformationen oplyse om denne fordring, dvs. hvilke
retspositioner 1 forhold til den underliggende ydelse som v&rdipapiret giver. Ud-
stederen giver normalt rettigheder vis-a-vis sig selv, f.eks. et selskab der udste-
der aktier. I givet fald ma udstederinformationen anga udstederens egne forhold.
Vardipapiret er sdledes i lighed med andre fordringer af afleder karakter. For-
muegodet er den padgzldende fordring, men fordringen afleder sin vardi af den
underliggende ydelse. En fordring pé et unika er vardiles, hvis godet gir under.
Og en aktie er vardiles, hvis udstederen gir ned. Denne afledede karakter er
karakteristisk for alle vardipapirer, og dermed ikke kun for de vardipapirer, der
benzvnes afledede finansielle instrumenter (derivater). Herved adskiller vardipa-
pirer sig fra andre formuegoder.

Verdipapirets afledede karakter er ikke det eneste s@regne ved denne type
formuegode. Et andet karakteristisk element ved v&rdipapiret er, at det normalt
er omsatteligt, dvs. retsforholdet vis-a-vis udstederen kan overdrages uden at
ophere. Dette modsvarer den fra fordringsretten kendte kreditorsuccession (ces-
sion), og afspejler vardipapirets funktion som kommunikativt instrument for en
fordringsret. Udstederinformation bliver dermed i tilflde af en videreoverdra-
gelse en serskilt informationskilde forskellig fra erhververinformation.

Det er siledes vigtigt at m&rke sig, at vardipapirets udsteder optreder i en
dobbelt rolle. Udstederen fastholdes i sin rolle som forpligtet i henhold til verdi-
papiret uanset, om papiret videreoverdrages. Udstederens spiller i denne rolle en
altafgerende betydning for verdipapirets vardi pd markedet, f.eks. ved videre-
overdragelse til nye investorer. Men udstederen optreder normalt kun i rollen
som overdrager i emissionssituationen og er ikke involveret ved senere overdra-
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gelser. Som vi sd det ved informationsforpligtelser, er det sjzldent nedvendigt i
en markedskontekst at pdlegge overdragere af formuegoder en sddan forpligtel-
se. Oplyser de ikke frivilligt om godets egenskaber, vil ingen aftage det pa mar-
kedet. Lovfastede informationsforpligtelser er derfor et s@rsyn i den almindelige
markedsorienterede regulering, jf. afs. 5.4.3 ovf. Det er som oftest tilstraekkeligt
at angribe manglende informering ex post, f.eks. ved at koble mangelsbedem-
melsen til den undladte informering eller ved at forbyde misinformation. Tilsva-
rende gor sig gzldende pa kapitalmarkedet i henseende til emissioner, hvad der
traditionelt kaldes det prima&re marked. Vi ved fra historien, at udstederne altid
frivilligt har oplyst om deres emissioner. Prospekter kendes derfor lige si langt
tilbage i barsretten, som der har varet offentlige tegninger. Sa vidt er der lighed
mellem det primare kapitalmarked og alle andre markeder. Men pa det sekun-
dzre kapitalmarked, hvor verdipapirerne videreoverdrages, er forholdet et gan-
ske andet. Her har udstederen ingen direkte interesse i at oplyse om sine forhold,
fordi udstederen ikke opndr nogen gevinst herved.

Dette er dog til en vis grad en simplifikation. I to henseender ma udstederen
tilbyde information ogsi udenfor emissionssituationen. For det farste som led i
emissionen for at fa afsat (tegnet) emissionen. Nar aktieselskaber lader deres ak-
tionrer fa rettigheder i politisk henseende, herunder ret til indseende med udste-
derens ekonomi, kan det i vidt omfang forklares som et vilkdr for at fa afsat
emissionen pa det primare marked. Dette er ikke kun retsgkonomisk abstraktion,
men kan stottes pa historisk empiri. Se t.eks. Werlauff, “Generalforsamling og
beslutning” (1983) s. 27 f. og 29, der bemarker, at generalforsamlingens stilling
i de dansk-asiatiske kompagnier var yderst ringe, men at dette &ndrede sig i
1732, fordi kongemagten ellers ikke kunne tiltrzkke tilstrekkeligt mange in-
vestorer. Sondringen mellem aktionzrer med visse ledelsesbefajelser og ret til
indsigt p.d.e.s. og lingivere uden sidanne befgjelser p.d.a.s. kan derfor ogsé
forklares som en sondring efter, hvilke vilkar et selskab mé tilbyde for at opné
den fornedne finansiering. For det andet kan nogle udstedere vzlge at fere en
informationspolitik ogsd overfor det sekundzre marked, fordi de forudser behov
for en ny emission og sdledes foregriber det informationsbehov, der er knyttet til
det primare marked.

Bortset herfra kan det fastholdes som en generel iagttagelse, at udstederne
ikke har et incitament til at give udstederinformation til brug for det sekundzre
marked. Kapitalmarkedet har sdledes ikke blot et seregent informationsbehov,
det har ogsa et seregent behov for retlig intervention i form af informationsfor-
pligtelser.

Som vi skal se nermere i kap. 3 ndf. om informationsforpligtelser, har informeringen af det sekun-
dzre kapitalmarked varet mangelfuld indtil for relativt nyligt, hvilket netop skyldes fravaret af retlig
intervention.
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6.4. Sammenfatning _

Verdipapirets afledede karakter og funktion som kommunikativt instrument af-
spejler, at verdipapirhandel i hgj grad angar information mere end pa andre mar-
keder. Se t.eks. Cox (m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 1, der indledes
med folgende konstatering: “The securities laws exist because of the unique in-
formational need of investors”. Den s@regne karakter af de omsatte goder pa
kapitalmarkedet har som normativ implikation, at udstederne ma forpligtes til at
give information ogsé i relationer, hvor de ikke har direkte interesse heri (det
sekund@re marked). Denne normative implikation er dog ikke enerddende. Som
vi skal se i det n@ste afsnit, har markedet forskellige mader at opna den nedven-
dige information, hvoraf retlig intervention kun er en blandt flere, og investorer-
nes informationsbehov er ikke enerddende.

7. Informationen og dens brug

7.1. Oversigt

I det folgende skal vi se nermere pa informationens rolle pd kapitalmarkedet.
Analysen angar navnlig, hvordan informationen bruges til verdiansattelse af
vardipapirer, og hvordan aktererne pa markedet agerer. En forstielse heraf er en
ngdvendig foruds@tning for at fortolke den bersretlige regulering, herunder at
bruge de markedsorienterede fortolkningsprincipper, der blev fremhavet i afs. 5
ovf.

7.2. Kursrelevant information

Information er relevant, nir den indgar i vurderingen af de omsatte v&rdipapirer.
Den pris (kurs), som vardipapirerne handles til, ath@&nger af information om
forskellige forhold, der kan pavirke afkastet. Afkastet udgeres af indt®gterne fra
verdipapiret, f.eks. i form af dividende, renter, afdrag, udlodning eller kursstig-
ning ved videresalg. Man kan opdele den kursrelevante information i tre grup-
per: udstederspecifik information, markedsinformation og anden kursrelevant
information.

For en tilsvarende opdeling efter svensk bersret, se Nilsson, “Insiderlagen” (1994) s. 2 f., der anven-
der begreberne foretagsspecifik information, marknadsinformation og allmint kurspdverkeande infor-
mation.

Udstederspecifik information angar information om udstederen. Af starst interes-
se er information om udstederens gkonomiske forhold, f.eks. om opniede og
forventede driftsresultater. Sddan information vil normalt blive genereret internt
hos udstederen og er ikke uden videre tilgengelig for omverdenen. Markedsin-
Jormation angar forholdene pa kapitalmarkedet, f.eks. information om likviditet,
ordretilgang og prisdannelse. Noget markedsinformation kan vare udstederela-
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teret, dvs. angd markedsforholdene for en specifik udsteder, typisk i relation til
et af udstederens vardipapirer. Det kan f.eks. vare, at aktierne i1 en udsteder star
for at blive opkebt med henblik pa en overtagelse (takeover) af udstederen. Ofte
opfattes markedsinformation alene som sidan udstederrelateret information om
markedsforhold, men begrebet rekker reelt videre. Anden kursrelevant informa-
tion er en residualgruppe, der er yderst heterogen og kan f.eks. angd makrogko-
nomiske forhold og lovindgreb. '

Information er siledes afgorende for investorerne, men problemet ved al information er, at den enten
angdr fortiden, hvilket er af ringe nytte for en fremadrettet investeringsbeslutning, eller informationen
anghr fremtiden, men er da behzftet med usikkerhed. Som eksempel pa, hvor lidt nytte investorer har
af den tilgengelige information, selv hvis den kan indsamles, kan anferes falgende fra The Economist
(February 12th 2000). Det angdr to investorer. Den ene, Felicity Forsight, har den fantastiske evne at
kunne forudse ved arets begyndelse, hvilket investeringsaktiv der vil give det bedste afkast det ir. Hun
startede den 1. januar 1900 med at investere 1 USD i dette aktiv, og for hvert dr investerede hun hele
sin formue pA denne made. Ar 2000 var hendes formue vokset til 9,6 x 10" USD. Den anden investor
er den mere menneskelige Henry Hindsight, der i samme periode og for samme startbelgb investerede
i det aktiv, der dret for havde givet det bedste afkast. I mods®tning til Ms. Forsight kr@ver det ingen
serlige evner, for disse informationer er tilgzngelige. Ar 2000 havde Mr. Hindsight en formue p4 783
USD.

7.3. Veerdianseitelse

7.3.1. Fundamental veerdi

Vardiansattelse af verdipapirer kan hovedsageligt opdeles i fundamental vardi-
anszttelse og spekulativ. Hver metode har sit srlige informationsbehov, og de
tilknyttede teorier og deres opfattelse af kapitalmarkedet skal derfor gennemgas
i det folgende.

Fundamental vardians&ttelse knytter sig til det samlede afkast af vardipa-
piret. Investorer, der anvender denne form for vardiansttelse, siges med et en-
gelsk udtryk at legge vegt pa fundamentals.

Denne betragtning angér siledes et skan over, hvordan udstederens verdi
vil udvikle sig. Allerede pa de tidlige borser i det 17. arh. var markedsaktererne
ganske sofistikerede i deres prisfasts@ttelse af aktier og andre finansielle instru-
menter, f.eks. beskrev Joseph de la Vega i en afhandling 1688 derivater og deres
prisfasts®ttelse pi borsen i Amsterdam. Det var allerede dengang erkendt, at
prisen for en aktie burde tage hejde for det forventede afkast diskonteret til nu-
tidsverdien heraf og med forbehold for risikoen ved udstederens drift.

Denne opfattelse blev praciseret og fik sin stadigt gzldende form af John
Burr Williams, The Theory of Investment Value (1938), og kendes i dag som
Williams’ Dividend Discount Model (DDM). Denne form for vardifastszttelse
hviler pi den enkle betragtning, at man ikke kan vere sikker pa at kunne ath@n-
de aktien til andre. Man ma derfor tage udgangspunkt i, at ejerskabet af aktien
vil strekke sig over en meget lang tidshorisont, og DDM angiver da nutidsv&rdi-
en af det afkast, man kan forvente. To forudsztninger ber fremhaves ved model-
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len. Den angér for det forste en langsigtet investering, hvor vardi alene antages
at komme fra udstederens prastationer. For det andet anvender den to indbyrdes
afhangige komponenter: afkast og risiko.

Begrebet risiko optreder efter omstzndighederne med forskelligt indhold. Kernen i begrebet er blot en
angivelse af usikkerhed. I investeringssammenh&ng bruges det normalt om den usikkerhed, der knytter
sig til fremtidige forlab, dvs. at flere ting kan ske, end der vil ske.

Det er ligeledes en gammel erkendelse, at man ikke ber lzgge alle sine &g i
samme kurv, man skal m.a.o. risikodiversificere. Nar flere forskellige vardipa-
pirer ejes af samme investor tales om en portefolje (opr.: mappe). Harry Marko-
witz introducerede med en razkke artikler i forste halvdel af 1950’erne begrebet
efficiens pa omradet for portefaljeinvesteringer. Efficiens anvendes om det opti-
male forhold mellem in- og output: mest muligt output ved mindst muligt input.
Betragtningen om efficiens var begrundet i Markowitzs opfattelse af risiko som
input og afkast som output. Det har altid veret siddan, at desto mere risikabel en
investering var, desto mere afkast ma den stille i udsigt for at opné kapital fra
investorer. Denne opfattelse af risiko som en omkostning, der ma bzres for at
opnd et afkast, kendes ogsd fra det beslegtede omrade for forsikringer: desto
hajere risiko, desto hejere premie. Denne betragtning tillod ham at opstille en
effektivitetskurve (kaldes den efficiente rand, eng.: the efficientcy frontier), hvor
sammenh&ngen mellem risiko og afkast var angivet for portefoljer af forskelligt
indhold. Markowitz tog udgangspunkt i Williams’ DDM, men betragtede den
samlede portefolje og ikke kun det enkelte vaerdipapir. Han indsd, at risikoen ved
en portefolje ikke er et gennemsnit af de enkelte vardipapirer, men derimod den
gennemsnitlige kovarians, dvs. graden af samvariation. En udsteder, der szlger
is, klarer sig godt under en varm og ter sommer, hvilket ikke er tilfzldet for en
udsteder, som szlger regntej. Herved havde han praciseret rationalet bag den
zldgamle formodning om, at risikodiversificering reducerer den samlede risiko
(zggene i kurven).

Markowitzs portefeljeteori blev videreudviklet af James Tobin, der introdu-
cerede det risikofrie aktiv, kontanter (eng.: cash) eller korte obligationer, i den
samlede investeringsbeslutning, jf. Tobin, “Liquidity Preference as Behavior
Toward Risk” (1958). Igen var der tale om en teoretisk pavisning af et allerede
kendt rationale: ikke blot skal man undlade at l&gge alle sine &g i en kurv, dvs.
undlade kun at investere i et vardipapir, man skal heller ikke investere alle sine
penge i vardipapirer, men holde noget af det i kontanter, fordi de i forhold til
vardipapirer er risikofri. Tobin papegede, at valget af risiko havde betydning
for, hvilken andel kontanterne skulle udgere i forhold til portefoljen af verdipa-
pirer. Men ndr dette valg var truffet, var selve portefoljens sammens&tning et
herfra uath®ngigt spergsmal. Investor skulle blot fasts@tte det enskede niveau
for risiko og pa den baggrund vzlge den korresponderende kombination af risi-
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kofri kontanter og risikabel portefelje, der ville vare den samme for alle in-
vestorer. Denne uafh@ngighed kaldes Tobin’s Separation Theorem (separations-
princippet). Markowitz’ portefeljeteori kan beskrives som normativ, f.s.v. at den
beskriver, hvordan investorer bgr opfere sig, sifremt de ensker at sammensatte
en efficient portefalje for et givent niveau af risiko. Tobin sluttede herfra, at hvis
alle investorer fulgte Markowitzs teori, ville de alle have den samme portefolje,
dvs. eje de samme risikable aktiver i et givent indbyrdes forhold. Denne porte-
folje kaldes under tiden Tobins supereffeciente portefolje.

Mens Markowitz havde beskrevet, hvordan rationelle investorer burde op-
fore sig, sogte den sikaldte kapitalmarkedsmodel (eng.: Capital Asset Pricing
Model, CAPM) at beskrive, hvordan prisdannelsen pa aktiver bliver, sdfremt alle
investorer folger teorien. CAPM blev udviklet omkring midten af 1960’erne og
tilskrives fortrinsvis William Sharpe, men omfatter ogsid arbejde fra samme
periode af Jack Treynor, John Litner og Jan Mossin. Sharpes arbejde tog ud-
gangspunkt i hans opfattelse af, at Tobins supereffeciente portefelje var markedet
selv; ingen anden portefolje af vaerdipapirer kunne give et tilsvarende afkast med
lavere risiko. P4 denne baggrund blev CAPM opstillet som en ligevegtsmodel,
hvilket forudsatte, at alle aktiver vardiansattes efter forholdet mellem deres risi-
ko og deres afkast. Det afgarende bliver da det enkelte aktivs samvariation med
markedet, kaldet beta (). En hgj beta indeberer f.eks., at aktivet er meget risi-
kabelt og derfor forventes at have et hgjt afkast. Baseret pa disse forudsztninger
kan investor siledes ved at undersege et aktivs tidligere samvariation med marke-
det anvende modellen til at verdiansztte aktivet.

Problemet med CAPM er imidlertid disse foruds@tninger. Forudsztninger-
ne angar dels brug af bagudrettet information (historisk empiri), dels brug af
fremadrettede skon (risiko). Bagudrettet historisk information er altid usikker at
anvende, da det ikke nedvendigvis er retvisende for fremtiden. Og brugen af
fremadrettede sken er i ligevagtsmodellen baseret pa en r&zkke forudsztninger
om, at der ikke er transaktionsomkostninger, at alle informationer er tilgzngelige
for aktgrerne, og at de fortolker disse informationer ensartet (homogent). Men
disse foruds@tninger er urealistiske, uanset at transaktionsomkostninger er be-
skedne pa kapitalmarkedet sammenlignet med andre markeder. Kritikere har ind-
vendt, at ved at opstille disse foruds@tninger, har CAPM sat sig ud over de
problemer, som en vardianszttelsesmodel netop burde adressere. lkke desto
mindre fastholdes CAPM stadig som et vasentligt varktej ved verdiansattelse af
aktiver, hvilket nok i hej grad skyldes kombinationen af modellens operationali-
tet og fravaret af markant bedre modeller.

Den teoretiske udvikling af fundamental verdianszttelse, herunder af CAPM, er beskrevet af Bern-
stein, “Capital Ideas” (1992). Om det teoretiske grundlag for CAPM, se Christensen & Pedersen,
“Aktieinvestering” (1998) kap. 5, og Brealey & Myers, “Principles of Corporate Governance” (1996),
navnlig kap. 8. En kort presentation af CAPM for jurister findes hos Gordon & Kornhauser, “Effi-
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cient Markets, Costly Information, and Securities Research”, og hos Per Vestergaard Andersen i Wer-
lauff, “Borsret” (1997) s. 364 ff., begge redeger tillige for en rekke andre verdianszttelsesmetoder.
Om disse gvrige udstederspecifikke verdianszttelsesmetoder, se Elling & Christensen, “Strategisk
regnskabsanalyse og virksomhedsvurdering” (1993).

Stephen Ross udviklede i 1976 den sAkaldte Arbitrage Pricing Theory (APT), der i mods&tning
til CAPM er en multifaktormodel, dvs. modellen antager, at der ikke kun er en faktor (kapitalmarke-
det) men flere dominerende fzlles faktorer. Disse faktorer er normalt makroakonotniske forhold som
&ndringer i inflation, rente eller valuta. I lighed med CAPM fokuserer APT ikke pd usystematisk risi-
ko, da denne forventes at kunne diversificeres. Modellen er ligeledes en ligevaegtsmodel, men ligevag-
ten forudsettes her opndet ved arbitrage, hvilket ger det muligt at undg4 en rekke forudsztninger fra
CAPM om normalfordeling af afkast og investors nytte. Prisen for den hejere grad af simulering af
realistiske forhold synes imidlertid at vere en vanskelighed ved anvendelsen af APT i forhold til
CAPM, hvortil kommer, at modellen endnu ikke har pr&steret en bedre overensstemmelse med em-
piri. Se herom Christensen & Pedersen, a.st. s. 112 f. Ligeledes Bernstein, a.st. s. 201, der fremha-
ver, at CAPM endnu foretrzkkes fremfor APT.

7.3.2. Spekulativ veerdi

Det er en tilbagevendende problemstilling i skonomisk teori, hvad der udger et
formuegodes sande vardi. Det er jo almindeligt kendt, at opfattelsen af et godes
vardi kan variere fra person til person, og fra tid til anden hos den samme per-
son. Markedspris synes at v@re et objektivt konstaterbart mal, men det &ndrer
ikke pd, at en handel udenfor tilfzlde af likviditetsbehov kun kommer i stand,
fordi bade kober og szlger mener, at prisen afviger fra godets egentlige vardi.
At markedsprisen synes at vare stabil pd markeder med mange deltagere og hyp-
pige handler, gzlder kun for generiske goder, og selv for dem ma det konsta-
teres, at markedets priser fluktuerer over tid. Det panader en erkendelsen af, at
vardi er et rent subjektivt anliggende, mens pris, f.eks. kursen for en aktie, ale-
ne er udtryk for et sk@ringspunkt mellem to forskellige subjektive opfattelse af
vardi hos hhv. keber og szlger.

Om forskellen mellem vardi og pris, se Lau Hansen, “Fondsborsen” (1999) s. 158 f., der bemarker,
at indgreb mod spekulation uundgéeligt ogsd rammer al anden handel, f.eks. agiotageforordningerne
fra englandskrigenes tid og barsskatten (aktieoverdragelsesafgiften) fra 1. verdenskrig, der blev ophe-
vet i oktober 1999,

Netop det rent subjektive ved vardi gor det muligt at udnytte forskelle i v@rdiop-
fattelser ved handel (verdiarbitrage). Al handel foretages i hdb om, at prisen er
hajere, nér godet overdrages, end da det blev erhvervet. I det agrare samfund
var handel til andet end eget behov ikke si udbredt, og en vis mistro knyttede sig
derfor til handelslivet og de handlende, der tilmed ofte var fremmede. V&rdiar-
bitragen kunne tage et sddant omfang, at den blev opfattet som spekulation. Om
dette begreb, se t.eks. Kaldor, “Speculation and Economic Stability” (1939) s. 1:

Speculation ... may be defined as the purchase (or sale) of goods with a view to resale (repurchase) at
a later date, where the motive behind such action is the expectation of a change in the relevant prices
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Informationen og dens brug  7.3.2

relatively to the ruling price and not a gain accruing through their use, or any kind of transformation
effected in them, or their transfer between markets.

Det ses, at Kaldor sondrer mellem spekulation og verdizndring fremkaldt ved skifte af mar- ?
kedsplads, normalt kaldet arbitrage. Sondringen er ikke tvingende, og vardiarbitrage (handel) kan ogsa I <
ske ved et sddant skifte, f.eks. import eller eksport.

Reelt kan spekulation siledes ikke adskilles fra anden vardiarbitrage, f.eks. han- !
del, heller ikke hvor der l&gges vagt pa varens fysiske overdragelse (traditio), H
fordi ejendomsret ikke er en karakteristisk egenskab, men en samling af retsposi- ?
tioner, jf. herom i afs. 2.6.2 ovf. Ikke desto mindre blev der i disse mere primi- ?
tive samfund segt gjort begrensninger i spekulation. Tilsvarende indgreb kan
konstateres for en rekke andre kontraktstyper, der er knyttet til handel og risi-
koallokation, f.eks. kreditgivning (dger) og risikokontrakter (hasard, dobbel). I [
takt med at handel blev mere udbredt, og dets gavnlige virkning for hele samfun- ?
det erkendt, aftog denne lovgivning og kontraktstyperne blev afkriminaliseret.
Spekulation anvendes dog stadig pejorativt for visse tilfelde af vardiarbitrage,
og begrebet anvendes stadig i denne forstand i lovgivningen, f.eks. i selskabsret- ?
ten som vi senere skal se i kap. 4, afs. 2.2 ndf.

Nér begrebet spekulation anvendes her, er det for at modstille det den i afs.
7.3.1 ovf. beskrevne form for vardians&ttelse, hvor der legges vagt pa udste- b <
derens fundamentale gkonomiske forhold. En vigtig foruds®tning for denne an- ?
skuelse er, at vaerdipapiret ikke afsattes til andre. Forlades denne foruds&tning %
og betragtes vardipapirer som et formuegode i sig selv, bliver det nzrliggende Yo
ogsi at anvende en anden form for vardians&ttelse, nemlig en baseret pd vardi- < % ?
arbitrage af vardipapiret selv, dvs. spekulativ verdiansattelse. Det bor dog ikke #
overses, at ogsa fundamental vardianszttelse indeb&rer et skon over forventnin- ?
geme til udstederens fremridige udvikling, hvilket falder indenfor definitionen af
spekulation. Al vardianszttelse af vardipapirer har siledes et spekulativt ele-

ment. Den her anvendte sondring afspejler siledes mere, at fundamental verdi- % 2
ans&ttelse soger at knytte vardien til udstederens faktiske udvikling, hvorimod !
spekulativ verdianszttelse legger vaegt pa ethvert forhold, der kan fa betydning < $

for vardipapirets kurs, herunder navnlig muligheden for overdragelse af papiret
selv.

Gordon & Kornhauser, “Efficient Markets, Costly Information, and Securities Research” (1985) s. B!K H =241
766 f., sondrer siledes mellem opsparingsbeslutninger og investeringsbeslutninger (eng.: savings deci- B ?
sions and investments decisions). Denne sondring knytter sig til kapitalmarkedets to funktioner, jf. afs. )

6.2 ovf. Den forste type af beslutninger angir siledes beslutningen om, hvor meget forbrug, der ber #
opgives i dag til fordel for fremtidigt forbrug. Altsd l2gger beslutningstageren vagt pd. hvor meget < |

afkastet bliver, ikke hvordan det opstdr, f.eks. om det opstdr som en tilvaekst i fundamental vaerdi af %
udstederen eller pd anden mide. Den anden type af beslutninger angdr allokationen af ressourcer, hvor B !

der alene lzgges vagt pd den fremtidige udvikling i de fundamentale gkonomiske forhold hos udste- ! ?
deren. De to typer af beslutninger modsvarer, hvad der her er kaldt hhv. spekulativ verdi og funda- ?
mental vardi. Som pipeget af forfatterne er der ingen forskel mellem de to beslutninger i et perfekt
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marked med fuld information og fravar af transaktionsomkostninger, men som vi skal se i det felgen-
de, er der en forskel i den virkelige verden.

Modstillingen af de to former for vardiansattelse er beskrevet i et beramt citat
af John Maynard Keynes i hans “General Theory of Employment, Interest, and
Money” (1936) s. 154 ff., hvor han sammenligner bersmarkedet med en skon-
hedskonkurrence:

It might have been supposed that competition between expert professionals, possessing judgment and
knowledge beyond that of the average private investor, would correct the vagaries of the ignorant indi-
vidual left to himself. It happens, however, that the energies and skill of the professional investor and
speculator are mainly occupied otherwise. For most of these persons are, in fact, largely concerned,
not with making superior long-term forecasts of the probable yield of an investment over its whole
life, but with foreseeing changes in the conventional basis of valuation a short time ahead of the gen-
eral public ... Or to change the metaphor slightly, professional investment may be likened to those
newspaper competitions in which the competitors have to pick out the six prettiest faces from a hun-
dred photographs, the prize being awarded to the competitor whose choice most nearly corresponds to
the average preferences of the competitors as a whole, not those faces which he himself finds prettiest,
but those which he thinks likeliest to match the fancy of the other competitors, all of whom are looking
at the problem from the same point of view.

Keynes giver her udtryk for, at markedet reagerer pa sig selv. Arsagen er natur-
ligvis, at et godes spekulative vardi ogsd afh@nger af, hvad andre vil give, ikke
kun hvad man kan forvente i afkast. Keynes, der selv var en ivrig akter pa fonds-
bersen, forstod dette og fortsatte derfor:

Moreover, this behaviour is not the outcome of a wrongheaded propensity. It is an inevitable result of
an investment market organised along the lines described. For it is not sensible to pay 25 for an invest-
ment of which you believe the prospective yield to justify a value of 30, if you also believe that the
market will value it at 20 three months hence.

Eller for at skzrpe eksemplet, uanset hvad udstederens fundamentale gkonomiske
situation matte vare, er der intet galt i at betale kurs 300 i dag, hvis man feler
sig forvisset om, at andre er parat til at kebe aktien for mere i morgen. Selvom
dette fenomen ogsé er kendt som The Bigger Fool Theory of Investment, ber det
ikke forlede til en opfattelse af spekulativ verdians&ttelse som irrationel. Uanset
om man opfatter de ovrige aktarers vardians&ttelse som irrationel, er det ratio-
nelt at tage bestik af situationen og investere derefter.

Markedets evne til at reagere pd sig selv har fort visse teoretikere til at sammenligne det med sikaldte
kaotiske systemer, dvs. systemer med positive tilbagekoblingsmekanismer. Karakteristisk for sidanne
systemer er, at deres udvikling vanskeligt lader sig beskrive pd andet end ganske kort sigt. Om kaos-
teori anvendt pd kapitalmarkeder, se Tvede, “Barshandelens psykologi” (1990) s. 50 ff. Det er i gko-
nomisk teori omstridt i hvilket omfang, kaosteorien kan anvendes pd kapitalmarkedsforhold.
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I modszting til, hvad der forudszttes ved CAPM og lignende metoder til funda-
mental verdians&ttelse, ma det antages, at markedets akterer i vidt omfang har
heterogene forvenminger. Dette kan hovedsageligt forklares ved to forhold: at
deres informationsgrundlag er forskelligt, og at deres fortolkning af den informa-
tion, som de har, er forskellig.

Lynn A. Stout, “Are Stock Markets Costly Casinos?” (1995), har gjort sig til fortaler for en egentlig
Heterogeneous Expectations Theory. Efter hendes opfattelse skyldes de konstaterede hgje handelsvolu-
mer pd berserne heterogene forventninger, hvilket er affedt af, at aktorerne ikke har rid til at anskaffe
sig fuld information. HE-teorien antager sdledes, at aktarerne f.s.v. er rationelle i deres adferd og
forvenmingsdannelse, men at deres afvigende forventninger skyldes utilstrekkelig information. Denne
utilstrekkelige information medfarer, at aktorerne ofte mé opfatte markedskursen som afvigende fra
deres vurdering af de enkelte aktiers verdi, hvilket farer dem til at handle. P3 denne baggrund mi hun
tillige afvise, at der skulle v&re en sammenh&ng mellem markedskurs og fundamental verdi, se sam-
me, “The Unimportance of Being Efficient” (1988). Som papeget af Mahoney, “Is there a cure for
“excessive” trading?” (1995), er grensedragningen mellem heterogent informeret og irrationel aktor
mindre klar, idet aktererne burde lzre af tidligere handler og derved indse, at de er uinformerede. I
mods2tning til mange andre teoretikere, der antager, at markedet ikke har fuld information, er Stout
skeptisk overfor yderligere informationsforpligtelser. De vil kun gge mengden af information, hvorom
aktorerne kan have forskellig mening, hvilket blot leder ti! yderligere handel. Forfatteren synes mere
at vare fortaler for indgreb rettet mod selve handlen, f.eks. omsztningsafgifter.

Til stette for antagelsen om, at markedet i sin helhed foretager en vardiansattel-
se baseret p4d forventinger til udstedernes fundamentale gkonomiske forhold,
anferes ofte, at hvis aktererne har sarlige pr&ferencer (eng.: biases) burde de
indbyrdes udjzvne hinanden og dermed ikke fa betydning. Men en sadan udjev-
ning sker ikke, hvis aktereme deler de samme praferencer. Tvartimod vil det da
bringe markedskursen endnu lengere vk fra en fundamental verdians&ttelse.
At markedsaktorerne faktisk deler sddanne praferencer, er blevet pévist i den
forholdsvis nye gren af samfundsvidenskaberne adferdsokonomi, der i relation til
bersretten kaldes Behavioral Finance. Disse resultater baseret pa sivel psykolo-
gisk som gkonomisk empiri synes at vise, at aktorerne ikke opfylder de alminde-
lige antagelser i mikrogkonomisk teori om rationel adferd, og at disse preferen-
cer er almindeligt forekommende og dermed udbredte.

Et eksempel er flokadfeerd (eng.: hearding). Det er dokumenteret, bl.a. for
storre amerikanske investeringsforeninger, at ledelsen i hej grad treffer sine
beslutninger under hensyn til, hvad ledere i andre investeringsforeninger ger.
Dette kan udlzgges som manglende rationalitet, fordi akteren ikke handler pa
grundlag af information om den valgte losning, f.eks. en given investering, men
alene handler under hensyn til information om, hvad andre aktarer ger. Ikke
desto mindre kan adfzrden ikke frakendes enhver rationalitet. Udtrykt i ekono-
miske termer kan det anses for billigere at folge andre, hvis vurderinger man har
tillid til, og hvis informationsgrundlag man antager er bedre end ens eget, frem-
for selv at bruge ressourcer pé at skaffe sig samme viden og bearbejde den. Hvis
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den imiterede leder har en superior information, er det en ressourcebesparende
maéde at fi del heri. Flokadferd synes udbredt og kan, som navnet antyder, iagt-
tages blandt sociale dyr. Hvis en antilope begynder at labe, vil resten af flokken
folge med, hvilket har sin egen rationalitet, da det lebende dyr kan have obser-
veret en trussel. Det kan saledes ikke udelukkes, at flokadf®rd har en vis intuitiv
forankring ogsa hos mennesker. Herudover spiller sociale normer formodentlig
en rolle. Den, der folger de ovrige akterer, tager muligvis fejl, men vil ikke op-
leve samme fordemmelse, som hvis han havde foretaget valget alene. Netop
flokadfard synes relevant for kapitalmarkeder, der reagerer pa sig selv (positiv
tilbagekobling).

Behavioral Finance som en selvstzndig disciplin tog form med Kahneman, Slovic & Tversky, “Judg-
ment Under Uncertainty” (1982), der samlede en rzkke spredte iagttagelser fra psykologi og gkono-
misk teori fra begyndelsen af 1970'erne og frem. Varkets titel var siledes taget fra en artikel udarbej-
det i 1974, En teoretisk indforing til det efterhdnden omfattende materiale pi omradet er givet af Shlei-
fer, “Inefficient Markets” (2000). En mere populer fremstilling foreligger med Shefrin, “Beyond
Greed and Fear” (2000).

For en juridisk tilgang til disse adf2rdspkonomiske resultater, se Sunstein, “Behavioral Analy-
sis of Law” (1997), og Bainbridge, “A Behavioral Economic Analysis of Mandatory Disclosure”
(1999). Begge omtaler empiriske resultater. Bainbridge pipeger, at de konstaterede fravigelser fra den
klassiske pkonomiske teoris foruds@tninger om rationalitet ofte udizgges som “markedsfejl”, der ned-
vendigger lovreguleret intervention. Hertil er forfatteren dog skeptisk, da lovgiver selv mi formodes
at ligge under for de pdviste adfzrdsmenstre og dermed ikke nedvendigvis kan udbedre markedsfejle-
ne. Se endvidere Hanson & Kysar, “Taking Behavioralism Seriously” (1999), der fremh&ver, hvordan
kendskab til disse empiriske resultater kan bruges til manipulation, hvilket bl.a. anvendes i reklame-
branchen.

En analyse foretaget pd grundlag af empini fra fondsbarsen i Helsinki dokumenterer nogle af de
faktorer, der pdvirker handelsadfard, jf. Grinblatt & Keloharju, “What Makes Investors Trade?”
(2000). Der dokumenteres sdledes en tabsaversion, der hindrer salg undtaget i december, hvor salg
sker for at realisere skattefradrag. Ikke-professionelle investorers handelsadfard er i hoj grad styret af
konstateret kurs, dvs. historisk prisinformation. Der er sdledes en tendens til at slge, nir kurserne er
hajere, end de har varet i en for ejeren sammenlignelig periode forud, hvorimod tabsaversionen med-
forer, at der ikke sker salg, selvom kurserne pi papiret falder. Denne adfzrd var dog mindre udtalt for
professionelle aktarer.

7.3.3. Efficient Capital Market Hypothesis

Udgangspunktet bag CAPM var opfattelsen af kapitalmarkedet som den bedste
tilnzrmelse af Tobins superefficiente portefelje. Aktorerne pa markedet kunne pa
grund af de lave transaktionsomkostninger og den store ma&ngde tilgengelig in-
formation foretage en n&sten perfekt vurdering af forholdet mellem afkast og ri-
siko. Under en forudsztning om fuld information bliver der ikke rum for speku-
lativ verdiansttelse; alle ved alt, og ingen kan forvente en kursstigning, som
ikke alle andre ogsa kender. CAPM kan dermed siges at v&re nart knyttet til
fundamental verdians&ttelse og rummer en opfattelse af kapitalmarkedet, som
adskiller sig fra andre markeder. Den skal derfor behandles nzrmere i det fol-
gende.
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Denne opfattelse af kapitalmarkedet som s@rligt velinformeret, nar det be-
tragtes i sin helhed, var ikke ny. Allerede dr 1900 udarbejdede en fransk mate-
matiker ved navn Louis Bachelier en afhandling, hvis iagttagelser af kursbeve-
gelserne pa bersen foregreb en forstaelse af kapitalmarkedets funktion, som ferst
blev bearbejdet mere end et halv drhundrede senere. En r&kke af hans jagttagel-
ser er s& pregnante, at de stadig udtrykker det centrale ved det emne, som her
skal dreftes n@rmere, nemlig kapitalmarkedets tilsyneladende hurtighed og for-
anderlighed samt dets evne til at gengive mange forskellige akterers informa-
tionsbearbejdelse:

Past, present, and even discounted future events are reflected in market price, but often show no ap-
parent relation to price changes ... [Alrtificial causes also intervene: the Exchange reacts on itself, and
the current fluctuation is a function, nor only of the previous fluctuations, but also of the current state
... [Clontradictory opinions concerning [market] changes diverge so much that at the same instant
buyers believe in a price increase and sellers believe in a price decrease. It seems that the market, the
aggregate of speculators, at a given instant can believe in neither a market rise nor a market fall,
since, for each quoted price, there are as many buyers as sellers.... Clearly the price considered most
likely by the market is the true current price: if the market judged otherwise, it would quote not this
price, but another price higher or lower.

(oversattelse fra Bernstein, “Capital Ideas” (1992) s. 19-21)

Bachelier konkluderede, at den enkelte investors forventninger til fremtidige
kursendringer matematisk kunne angives som nul, dvs. der var samme sandsyn-
lighed for et kursfald som en kursstigning, hvilket udligner hinanden. Afhandlin-
gen fik imidlertid en lunken modtagelse i det akademiske milja, angiveligt fordi
man fandt hans emne, fondsbersen, lidt eksotisk. Afhandlingen blev farst gen-
fundet i 1950’eme i det amerikanske forskningsmiljo for matematisk statistik. P4
det tidspunkt var man begyndt at systematisere de samme iagttagelser af kursbe-
vagelserne pa de amerikanske borser. lagttagelsen var ogsé her, at kursbevaegel-
ser tilsyneladende ikke havde en tilknytning til den seneste kurs@ndring; kursen
kunne lige s godt g& op som ned. Nar bevagelserne blev indtegnet pa et dia-
gram fremtradte en siksak linje, n@sten som sporet i sneen efter en fuld mand,
heraf den foretrukne betegnelse random walk (tilfzldig gang)

I en artikel fra 1965 opsummerede gkonomen Paul Samuelson iagttagelser-
ne og antog pd baggrund heraf, at kursbevagelsernes tilfeldige gang skyldtes, at
kurseme pa aktier var ordentligt vurderet (eng.: properly anticipated) af in-
vestorerne pd markedet. Det er vigtigt at bemarke, at dette udsagn har to niveau-
er. Det forste niveau angar selve den empiriske iagttagelse af kursernes tilfzldige
gang, eller som Bachelier havde udtrykt det: at forventningerne til kursbevagel-
ser var nul. Samuelson tolkede dette som bevis pd, at kurserne til enhver tid af-
spejlede al tilgengelig viden. Det var m.a.o. ikke muligt for investorerne at vide
pa grundlag af deres viden nu, hvordan kursen ville va&re om lidt. Det afspejler
Bacheliers antagelse om, at hvis markedet havde en anden opfattelse, ville det
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velge en anden kurs. Det n@ste niveau angir sammenhzngen mellem kursen
(prisen) for en aktie og aktiens fundamentale vardi. Her antog Samuelson, at det
giver mening at tale om den rigrige vardi af verdipapirer (fundamental verdi),
hvilket han kaldte skyggepriser (eng.: shadow prices, i hans arbejde knyttet til
begrebet instrinsic value), og at markedskursen var den nzrmeste repr&sentation
af disse. Hans begrebsdannelse knytter sig til opfattelsen af, at verdien for en
aktie ikke kun er dens v&rdi som andel af udstederens nuvarende egenkapital,
men ogsi som andel af den forventede fremtidige udvikling. Hendelser, der er
sket, kaster sa at sige deres skygge efter sig i form af erindringen og erfaringen
herom. Hendelser, der forventes at indtrzffe, kan derimod siges at kaste deres
skygge foran sig, dvs. de kan anes allerede nu, nemlig i1 de g#ldende kurser.
Koblingen til CAPM er nazrliggende. Hvis al information er indarbejdet i den
g&ldende kurs (niveau 1), mi den galdende kurs afspejler den fundamentale
verdi af aktien, hvilket er den sande vardi (niveau 2).

Begrebet effeksiv blev endnu engang benyttet i den teoretiske sammenfatning
af disse teorier. Nu angik det dog i mindre grad forestillingen om efficient opti-
mering af forholdet mellem de to faktorer out-put og in-put, men derimod som
madl for, hvor fuldstendigt og hvor hurtigt markedet bearbejdede tilgzngelig in-
formation. Disse empiriske underseggelser angik siledes Samuelsons ferste niveau
om kursen som spejl for tilgengelig viden. Den centrale artikel, der sammenfat-
tede de hidtidige empiriske undersegelser og teorier og indsatte disse i en samlet
ramme, er Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work” (1970).

Fama tog udgangspunkt i de talrige empiriske undersegelser, der fastslog,
at kursbevaegelser ikke synes at have nogen forbindelse med tidligere kurser
(random walk). Det forte umiddelbart til en afvisning af de sdkaldte chartister,
der udelukkende ser pa den hidtidige kursudvikling.

Chartister eller tekniske analytikere (eng.: chartist eller technicians) har taget navn efter de kort
(charts) over kursudviklingen, som de analyserer. Efter denne opfattelse er det muligt at identificere
aktuelle trends i kursernes hidtidige udvikling, hvilket da kan ekstrapoleres som investeringsstrategi
for fremtiden. Chartisterne er opma&rksomme pa tilbagekoblingseffekten, dvs. at deres information kan
blive kendt af de gvrige markedsakterer, heraf betragtningen, at “charts er selvopfyldende”. Dette er
ikke nedvendigvis et problem for chartisten, da det sikrer, at en identificeret trend fortsztter. Proble-
met bliver derimod, hvornir trenden vender, dvs. hvornir man bgr sti af og handle imod trenden (con-
trary investing). Dow Theory seger at identificere sAdanne vendepunkter.

Om chartister, herunder den sikaldte Dow Theory, se Tvede, “Bershandelens psykologi”
(1990). For en kortere presentation, se Steuch, “En graf siger mere end du tror” (1997). Endvidere er
Ohman, “Tjen flere penge pa aktier” (1975), baseret pA sikaldt teknisk analyse.

Da chartister altid kun har udgjort en mindre del af de professionelle investorer,

vakte dette ikke opsigt. Men arbejdet forte ogsé til en vasentlig mere opsigts-
vekkende konklusion om, at de pvrige markedsaktorer heller ikke kunne forudsi-
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ge kursbevagelser uanset deres analyser af tilgengelig information. Ikke blot
chartister var siledes ude af stand til at tjene pd markedet, det kunne andre analy-
tikere heller ikke, deraf slagordet you can’t beat the market.

For at teste disse antagelser inddelte Fama begrebet effektivitet i tre former
for test: svag, semi-sterk og stzrk (eng.: weak, semi-strong and strong). Denne
kvalificering angik ikke effektiviteten, dvs. om den var svag, semi-st&rk eller
sterk. Effektivitet forblev en ensartet storrelse, herom straks ndf. Kvalificerin-
gen angik derimod styrken af modbevis.

Famas udgangspunkt var antagelsen om, at det givne kapitalmarked, som
var genstand for undersogelsen, var effektivi. Han overtog herved den hidtidige
definition af effektivitet som den situation, hvor kurserne til enhver tid fuldstcen-
digt afspejler al tilgeengelig information (prices at any time fully reflect all avail-
able information), jf. a.st. s. 383. Betingelsen om fuldstzndig afspejling var van-
skeligere at przcisere, men blev defineret som den situation, hAvor kursen bevce-
gede sig som om, at alle markedsaktorer har den pigeeldende information. Der
stilles altsa ikke krav om, at alle investorer har den pdgzldende information, blot
skal prisdannelsen ske, som om de havde denne information, jf. a.st. s. 384 ff.
Hvis tesen om det effektive kapitalmarked var rigtig, ville det ikke vere muligt
for akterer pd markedet at udnytte tilgengelig information til at opna profit. Her-
ved var ogsa identificeret et modbevis: safremt sddanne handelsmuligheder (eng.:
trading opportunities) bestod, var markedet ikke effektivt.

Effektivitetsbegrebet blev senere modificeret. Jensen, “Some Anomalouse Evidence Regarding Market
Efficientcy” (1978), introducerede transaktionsomkostninger, hvorved handelsmulighed, dvs. udsigten
til profit p.g.a. informationsfordel, betragtes som den marginale nytte af at reagere pa informationen
efter atholdelse af marginale omkostninger herved. Beaver, “Market Efficientcy” (1981), foretog yder-
ligere praciseringer. Med udgangspunkt heri kan effektivitet m.h.t. en given information siges at fore-
ligge, sifremt meddelelse af informationen til alle akterer ikke pdvirker kursen. En oversigt over lit-
teratur med tilknytning til dette emne er givet af Fama, -“Efficient Capital Markets: 11" (1991).

Det skal her indskydes, at en vasentlig kritik mod Famas metode angar denne
verifikation ved pavisning af handelsmuligheder. Problemet er, at profit i denne
henseende mé forstds som en funktion af den patagne risiko. Det er siledes ikke
i sig selv bevis pd en handelsmulighed, at man opndr et positivt afkast pa sine
investeringer. Det kunne jo skyldes, at man havde pataget sig en hgjere risiko.
Dermed bliver det ogsa vanskeligt at falsificere teorien, for nir handelsmulighe-
der pavises, kan de i vidt omfang afvises som begrundet i forgget risikopatagel-
se.

De tre former for modbevis blev herefter testet med den tilgengelige em-
piri. Den svage form for modbevis angik, om det var muligt at forudsige fremti-
dige kursbevagelser alene pa baggrund af eksisterende og dermed tidligere kur-
ser. Det var normalt ikke muligt, dvs. gzldende priser afspejlede al tilgengelig
information pa en mide, som om alle havde denne information.
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I Fortolkningsprincipper

Den semi-stzrke form for modbevis angik hurtigheden af informationsbear-
bejdelsen, dvs. hvor hurtigt kurserne afspejlede den gvrige tilgengelig informa-
tion. Hvis bearbejdelsen var langsom, ville de investorer, der var hurtigere til
bearbejdelsen, eller som havde faet et forspring, kunne udnytte deres viden og
have handelsmuligheder. En form for test bestod i, om professionelle investorer
kunne opni et bedre afkast end markedet i @vrigt (eng.: privately-produced infor-
mation tests). Bemark, at afkast ses som en funktion af risiko, jf. kritikken heraf
ovf. En anden type test angik, hvorvidt markedskursen reagerede pa offentlig-
gorelse af ny information (eng.: public announcement tests). Til brug for denne
type af tests anvendes sikaldte event studies, der undersoger kursudviklingen for
og efter en begivenhed, f.eks. offentliggerelse af information, og sammenholder
dette med udviklingen i kursbevagelserne for det avrige marked. Om event stud-
ies, se Macey, Miller, Mitchell & Netter, “Lessons From Financial Economics”
(1991) s. 1028 ff. For disse tests var empirien mindre entydig, omend der for de
fleste tilfzlde af ny information var indikation af, at sidanne handelsmuligheder
ikke foreld; markedet var for hurtigt til at tage bestik af den nye information.
Endvidere var det sva&rt selv for professionelle investorer vedvarende at sld mar-
kedet. Disse test gav altsd en vis statte for den semi-sterke antagelse om effekti-
Vitet.

Den stzrke form for modbevis angik, om monopolistisk information ogsé
var afspejlet i kurserne. Monopolistisk information bruges om information, som
kun er kendt af en eller nogle ganske fa aktorer. Det empiriske problem var na-
turligvis, at sddan information jo definitorisk ikke er kendt af andre, herunder af
forskerne. Modbevis kunne da vere, om informationspriviligerede akterer havde
handelsmuligheder, dvs. kunne tjene mere end de ovrige aktarer pA markedet.
Var det tilfzldet, vidste de dbenbart noget, som markedet endnu ikke kendte.
Kurserne afspejlede da ikke denne form for information, og markedet var ikke
effektivt med hensyn til denne kategori af information. En siddan gruppe af
informationspriviligerede aktorer er f.eks. medlemmer af udstederens ledelse
(insiders), der ma forventes at have adgang til kursrelevant information om ud-
stederen, der endnu ikke er offentliggjort. Undersogelserne af informationsprivi-
ligerede aktorer var heller ikke her entydige, men viste en vis systematisk fordel
ved deres handler. Markedet var siledes ikke effektivt med hensyn til al monopo-
listisk information. Enkelte semi-stzrke undersogelser viste dog ogsa, at marke-
det ofte ikke reagerede pd ny information, f.eks. om dividende eller om takeo-
vers. Det kunne udlzgges som en indikation for, at markedet havde inkorporeret
denne information allerede for dens offentliggerelse. Dette kunne i sin tur for-
klares med, at den monopolistiske information alligevel havde varet tilgzngelig
for aktarer i markedet, enten fordi de havde gattet det, f.eks. som kvalificerede
gat baseret pa tilgengelige oplysninger, eller fordi informerede akterer havde
lekket informationen.
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Empirien blev sammenfattet som teorien om effektive kapitalmarkeder (Ef-
ficient Capital Markets Hypothesis, ECMH). Undersogelseme om ECMH
konkluderede saledes, at kapitalmarkedet var sa effektivt, at man ikke kunne in-
vestere alene baseret pa oplysninger om tidligere kursbevagelser, og at markedet
i langt de fleste tilfelde reagerede si hurtigt, at selv analyse af anden information
end gamle kursbevagelser ikke forte til gevinst. I enkelte tilflde er markedet
endog si effektivt, at selv hemmeligholdt information bliver inkorporeret 1 akti-
ernes kurs.

Til disse resultater ber dog knyttes endnu et vasentligt forbehold, der ikke angar
metoden men det empiriske grundlag. De inddragne undersogelser var baseret pa
et umadeligt stort empirisk materiale om kursbevaegelser. Dette materiale er kun
tilg&ngelige fra organiserede fondsberser, navnlig NYSE. For den fulde forstiel-
se af de opndede resultater ma det siledes erindres, at den tilg@ngelige empiri
hidrerer fra en s&rlig form for kapitalmarked, nemlig et borsmarked med en me-
get hoj grad af likviditet. NYSE er sdledes en af de mest likvide borser i verden
med et overordentligt stort antal akterer i form af bersmaglere af forskellige ka-
tegorier, investorer og analytikere.

Der ber derfor knyttes nogle bemarkninger til begrebet likviditer. Som med
begrebet effektivitet bruges begrebet likviditet indenfor bersretten med vekslende
indhold. I afthandlingen er det hidtil brugt som betegnelse for oms&tningshastig-
hed, men begrebsbrugen ligger i evrigt ikke fast. Et marked beskrives traditio-
nelt som likvidt, hvis det altid er muligt at handle et givent vardipapir. I Aker-
lofts citron-teori betegner likviditet siledes, at der til stadighed er bade kebere og
s&lgere pa markedet. Herunder horer ogsa markedets evne til at handtere store
handler, ofte kaldet markedets dybde. En razkke alternative handelssystemer i
USA (ECN’er) er séledes likvide i den betydning, at det altid er muligt at handle
et givent verdipapir, men de er tynde, f.s.v. at de ikke kan handtere sterre or-
dre. Nu er det praktisk talt altid muligt at handle vardipapirer, blot man er rede
til at acceptere en tilstrekkelig darlig kurs, og definitionen af likviditet knyttes
dermed ogsa til betingelsen om kursstabilitet. Det skal m.a.o. v@re muligt at af-
sztte vardipapiret til en kurs, der ikke afviger vaesentligt fra den sidste konsta-
terede kurs. Ydermere kan vi fra Akerlofs citron-teori slutte os til, at hvis et
marked er meget likvidt, ma informationsfordelingen vere meget effektiv med
kun f3 eller ingen informationsasymmetrier. Herved tilnermes forestillingen om
det meget likvide kapitalmarked begrebet fuld (perfekt) konkurrence i
konkurrencebegransningsretten, hvilket kendetegner et marked, hvor alle aktorer
er pristagere, dvs. uden af stand til at pavirke markedsprisen alene ved deres ud-
bud eller eftersporgsel. Nar Fama m.fl. anvendte empiri fra NYSE undersggte de
dermed reelt et marked, hvorom man allerede ud fra dets likviditet matte antage,
at det havde en effektiv informationsfordeling. Undersegelserne kunne vanskeligt
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I Fortolkningsprincipper

andet end bekrzfte dette, og det er dermed ikke givet, at empiri fra andre kapi-
talmarkeder ville fore til samme resultat.

Det er en gammel iagttagelse, at hyppige handler er nedvendige for at opnd en rimelig kursudvikling,
f.eks. angav plakat af 1811 om agiotage, at officiel notering af kursen ikke skulle foretages, nir der
kun havde v&ret “liden oms2tning”, se Lau Hansen, “Fondsbersen™ (1999) s. 33.

Bidde CAPM og ECMH var nasten enerddende fra deres udvikling i 1960’eme
og godt en generation frem. Kritikken voksede imidlertid, og fra midten af
1980’erne mé teoriernes stilling blandt gkonomer anses for tvivlsom. Teorierne
nyder stadig opbakning i visse kredse, men den overvejende holdning synes at
vare kritisk. Opgivelsen af de to teorier indeba@rer ogsa, at markedskursen ikke
kan opfattes som udtryk for et vardipapirs fundamentale vardi, endsige dets san-
de verdi.

Vi har allerede set pa nogle af de fremforte kritikpunkter, herunder kritik-
ken af teoriernes verifikation og det urealistiske i at antage en homogen og bias-
fri fortolkning af tilg®ngelig information. En yderligere kritik er fremsat af Fi-
scher Black, “Noise” (1986), der bestrider den vigtige foruds@tning om fuldt
informerede aktorer. Han er f.s.v. enig med de, der antager begrebet fundamen-
tal verdi, og at en sddan kan beregnes. Sdledes sondrer han mellem stoj (eng.:
noise) og information. Men han afviger ved at antage, at den nedvendige infor-
mation ikke kan udskilles, fordi den forsvinder i stgjen. Det bliver dermed ikke
muligt at opstille helt prazcise skonometriske modeller, herunder sadanne som
skulle medfore en fundamental verdianszttelse. Han anforer siledes: “Because
there is so much noise in the world, certain things are essentially unobservable”,
jf. a.st. s. 535.

Det er anfort, at Blacks begreb “stgjhandlere” (noise traders) blot er en eufemisme for irrationelle
aktorer, se Cox (m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 40 note 10 m. henv. Det synes imidlertid at
vare en simplificering, idet Black selv lzgger vagt p4, at stej og information ofte ikke kan adskilles af
den enkelte aktor: “[T]he information traders can never be sure that they are trading on information
rather than noise”, jf. a.st. s. 532, sammenholdt med: “Perhaps they think the noise they are trading
on is information”, jf. a.st. s. 531. Under disse betingelser kan det vanskeligt beskrives som irrationel
adferd at forlade sig pA de foreliggende oplysninger.

Muligheden for at opstille precise modeller betragtes siledes som umulig allere-
de péd det empiriske niveau. Til gengzld peger Black p4, at tilstedevarelsen af
stgjhandlere giver et marked likviditet og den finansielle belenning, som holder
professionelle akterer beskaftiget, bl.a. muligger de en formindskning af market
makeres og specialisters bid-ask spread. Frygter den pagzldende akter bedre in-
formerede aktarer, f.eks. insidere, oges spreadet for at inddekke eventuelle tab.
Mangelfuldt informerede aktorer gor det derfor muligt at formindske spreadet.
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Black vender sig imod antagelsen af, at effektive kapitalmarkeder afspejler
fundamental vardi. Var det tilfeldet, burde der vare farre handler, og kurserne
ville kun bevage sig ved fremkomsten af ny information. Black omtaler
problemstillingen, hvor udgangspunktet er fuldt informerede aktorer, siledes:

“A person with information or insights about the individual firms will want to trade but will realize
that only another person with information or insights will take the other side of the trade. Taking the
other side’s information into account, is it still worth trading? From the point of view of someone who
knows what both the traders know, one side or the other must be making a mistake. If the one who is
making a mistake declines to trade, there will be no trading on information”, jf. a.st. s. 531.

Denne observation modsvarer Bacheliers godt firs ar fer om, at hver handel er
udtryk for modsatrettede forventninger til verdien af det omsatte gode. Blacks
erkendelse af, at kapitalmarkedet for at sikre likviditet har brug for handlende,
der ikke kun handler i sikker forvisning om fundamentale vardiforhold, er lige-
ledes ikke ny. Selvom disse akterer ofte er uglesete i det omgivende samfund,
hvad enten de kaldes for stgjhandlere, irrationelle aktorer eller spekulanter, s
har deres betydning for likviditeten varet erkendt l@nge blandt de handlende
selv. For dansk bersrets vedkommende skal anferes nogle tidlige citater:

P4 den anden side ma spekulationens almindelige skonomiske berettigelse ikke underkendes. Dens
nytte ligger i dens udjevnende virksomhed. Alle disse enkeltes higen efter at aflure fremtiden dens
hemmeligheder, efter at skenne, hvilken vare der bliver overflod pA, og knaphed p4 hvilken, hvilke
steder der ville behave tilfarsel, og hvilke der have tilovers - alt dette samler sig som helhed til en
magtig, aldrig hvilende, af de mangfoldigste og ivrigste krzfter biren bestrebelse efter at forekomme
og udligne trangen til afsetning og til forsyning. Spekulationen som helhed virker til at foregribe ud-
viklingens gang og derved til at formindske svingningerne mellem overflod og mangel.

(Hage, “Haandbog i handelsvidenskab™ (1894) s. 479)

Der er dem, som ruinere sig ved at kabe t.eks. for mange vareladninger mod 3 maneders veksler og
der er dem, der ger det ved lignende kvanta p tid. Det er hip som hap. ... Og uden spekulation ingen
handel! Thi dersom omsztningen indskrznkede sig til det rene kapitalanleg eller i varer til den virke-
lige konsum, med andre ord, dersom ingen turde kabe udover det virkelige behov, da ville det hele jo
ikke vare andet end en skillingsforretning.

(Th. Green, “Barsen” (1898) s. 184)

Bersspekulationen kommer med andre ord her til at virke udj2vnende pa prisstigningen si at den ikke
kommer for brat, og regulerende pa forbruget.
(Wulff, “Penge” (1912) s. 237)

Den overvejende holdning i juridisk og gkonomisk teori synes siledes at vare, at
selv likvide markeder ikke afspejler fundamental vardi i betydningen, at de til
enhver tid gazldende kurser for en aktie afspejler den diskonterede vardi af alle
fremtidige betalinger til aktionzrerne. Heraf folger ogsa, at det ikke er muligt
intersubjektivt at fastsztte en “sand” kurs for et vardipapir, som alle kan tilslutte
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sig, idet kursen bestandigt vil reflektere forskelle i forventninger og informationsgrundlag.

Til gengald synes de empiriske resultater at understatte opfattelsen af kapi-
talmarkedet som et informationsmeessigt effektivt marked, dvs. et marked, hvor
information hurtigt spredes og afspejles i prisdannelsen. Dette skyldes som tidli-
gere nzvnt de lave transaktionsomkostninger forbundet med vardipapirhandel.
Mens kapitalmarkedet sdledes ikke nedvendigvis er effektivt i allokativ henseen-
de, er de fleste kapitalmarkeder det i informationsmassig henseende. Forskellen
mellem allokativ og informationsmassig effektivitet trader f.eks. frem ved mis-
information. Misinformation ber ikke kunne skade kursdannelsen pi et allokativt
effektivt marked, fordi kursdannelsen dér foruds&ttes at ske, som om alle akterer
havde fuld information. P4 et informationsmassigt effektivt marked ma misinfor-
mation derimod befrygtes at kunne gore stor skade, fordi misinformationen hur-
tigt spredes og indarbejdes i kurserne.

Se for en tidlig kritik af ECMH som udtryk for fundamental verdi, Gordon & Kornhauser, “Efficient
Markets, Costly Information, and Securities Research” (1985), og Black, “Fraud on the Market”
(1984), der s. 454 pApeger, at investorerne netop handler, fordi de ikke opfatter den nuvarende kurs
som varende den “rigtige” vardi af aktien. Ikke mindst Behavioral Finance-skolen har stiet for den
senere kritik af ECMH, se sammenfatningen hos Shleifer, “Ineffecient Markets™ (2000) med omfatten-
de henvisninger.

Det var navnlig det amerikanske borskrak den 19. oktober 1987, der medferte en kraftig ned-
vurdering af den allokative relevans af ECMH. Krakket gjorde det vanskeligt at fastholde, at det store
kursfald skulle afspejle en lige s pludseligt fremkaldt formindskelse af udstedernes fundamentale ver-
dier. Se t.eks. Ayres, “Back To Basics” (1991) s. 967 f. og Cox (m.fl.), “Securities Regulation”
(1997) 5. 31 f. begge med henv. Som fremhavet af Fischel, “Efficient Capital Markets, the Crash, and
the Fraud on the Market Theory” (1989) s. 910 f., &ndrer 1987-krakket ikke pd antagelserne i ECMH
om informationsmassig effektivitet. Herimod og for en fastholdelse af, at ECMH forudsatter allo-
keringsmassig effektivitet, se Macey & Miller, “The Fraud-On-The-Market Theory Revisited”
(1991), der er en kommentar til Ayres ovf. Deres holdning synes imidlertid at vere baseret p en alt-
eller-intet tolkning, hvorefter en sondring mellem informationsmassig og allokeringsmassig effektivi-
tet er ensbetydende med en opgivelse af antagelsen om rationelle investorer. Hvis man imidlertid tager
hejde for, at verdi ogsa kan fastszttes spekulativt, bliver det lettere at acceptere, at kurserne ikke kun
afspejler information af fundamental pkonomisk betydning.

Derimod antages det mere pragmatisk, som allerede gjort af Bachelier, at kurs-
fastszttelsen pa det likvide kapitalmarked giver en ganske god approksimation
af, hvad de omsatte goder er vaerd, simpelthen fordi kursfasts@ttelsen udger et
gennemsnit af i overvejende grad professionelle og velunderrettede akterers vur-
deringer.

Denne pragmatiske antagelse om markedskursen som det bedste udtryk for
verdipapirets kurs, omend ikke dets fundamentale vardi, bliver definitorisk uan-
gribelig netop i kraft af, at der ikke kan udpeges andre og bedre vurderingsma-
der. Det er en i ekonomisk forstand n@sten demokratisk verdiopfattelse, hvor
kravet om sandhed opgives til fordel for den opfattelse, der nyder bredest opbak-
ning. Opgivelsen af forestillingen om det likvide markeds allokeringsmassige
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effektivitet ber ikke i sig selv vaekke uro. Vores erfaring ikke mindst fra det 20.
arh. viser jo, at selvom investeringer foretaget af en atomiseret kreds af mar-
kedsakterer med heterogene kvalifikationer, forventninger og praferencer uund-
gaeligt medforer bade tab og skuffelser, sa er det ogsa en yderst produktiv og dy-
namisk proces, der er langt overlegen den rigide centralistisk proces, hvor man
netop forsegger at anvende fundamentale og ensartede styringsmekanismer.

7.3.4. Dansk empiri

Der foreligger ingen nyere offentliggjorde undersogelser over effektiviteten af
danske kapitalmarkeder. Emnet er derimod behandlet i en r@zkke upublicerede
afhandlinger, der fortrinsvis er kandidatathandlinger eller hovedopgaver udarbej-
det af studerende pa handelshajskolerne.

Den seneste af disse er Rose, “Empirisk analyse af aktiemarkedets effici-
ens” (1998), der undersgger aktier pi Kebenhavns Fondsbers i perioden 1. au-
gust 1992 til 1. august 1998. Undersogelsen tager siledes ikke hejde for indferel-
sen af det nye handelssystem SAXESS ultimo juni 1999. Rose finder ikke statte
for random walk-teorien og dermed ikke statte for effektivitet i svag form, men
samtidig peges pa, at tidligere undersogelser af teknisk analyse ikke har kunne
identificere handelsmuligheder. Event-studier af emissionsmeddelelser viser en
forholdsvis hurtig kurstilpasning, men den indtreder for meddelelserne, hvilket
antyder en foruddiskontering af forventninger. Resultaterne giver heller ingen
entydig stette for effektivitet 1 semi-stzrk form. Forfatteren finder endvidere, at
afkastfordelingerne ikke er normalfordelte, hvilket indebarer, at modeller som
CAPM ikke uden videre kan anvendes. Der synes siledes ikke at vare statte for
en antagelse om, at aktiemarkedet i den angivne periode var effektivt i et om-
fang, der modsvarer de amerikanske kapitalmarkeder, der 14 til grund for
ECMH. Dog synes der at ske en forholdsvis hurtig tilpasning af kursen, hvilket
vidner om en vis informationsmassig effektivitet.

Et tilsvarende resultat synes opndet hos Thinggaard, Lenroth & Fredslund
Mgller, “Det danske aktiemarkeds reaktioner pa arsregnskaber” (1999). Forfat-
terne finder empirisk bel®g i relation til handel pA Kabenhavns Fondsbers for, at
markedet reagerer pa arsregnskabsmeddelelser pa dagen for offentliggerelsen og
dagen efter, samt at markedet havde rigtige forventninger inden offentliggerel-
sen. Konkluderende finder forfatterne markedet “relativt effektivt”.

Det nye handelssystem SAXESS, der blev indfert i forbindelse med
NOREX-alliancen, er beskrevet af Tanggaard, “Et halvt ars erfaringer” (2000),
der dog ikke behandler det her dreftede spergsmal om effektivitet. Forfatteren
konkluderer, at systemet har medfert en forggelse af likviditeten og en for-
mindskning af kursspendet, hvilket normalt er tegn pd en forbedring af marke-
dets effektivitet.
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7.3.5. Normative implikationer

Vi har i det foregaende set, at der bestar en n@r forbindelse mellem fundamental
vardianszttelse, CAPM og ECMH. Hvis de to sidstn&vnte teorier er rigtige, er
der intet rum for spekulativ vardiansattelse. Og indbyrdes er de to teorier ulese-
ligt forbundet. CAPM forudsatter siledes, at markedets akterer har al informa-
tion tilgengelig, mens ECMH postulerer, at al information er afspejlet 1 kurser-
ne. Problemet er, at denne sammenh&ng mellem de to modeller gor det vanske-
ligt at falsificere hver af dem. Konstaterede afvigelser fra CAPM kan enten skyl-
des, at CAPM var forkert, eller ECMH var forkert, dvs. at markedet ikke var
effektivt.

Om denne sammenhzng mellem ECMH og CAPM, se Gilson & Kraakman, “Mechanisms of Market
Efficiency” (1984) s. 602 note 155, der anforer: “To say that the market has incorrectly priced an
asset is to say either that one can correctly predict the proper price of an asset and the market is ineffi-
cient because it has priced the asset other than as predicted; or, alternatively, that the market price is
efficient and it is the prediction - the asset pricing theory - that is incorrect.” De anfarer i den forbin-
delse, at test af markedseffektivitet ofte foretages som en kombination af tests for bide effektivitet og
CAPM. Se ligeledes Gordon & Kornhauser, “Effficient Markets, Costly Information, and Securities
Research” (1985) s. 772: “Consequently, every empirical test of the efficient market hypothesis is a
“joint test” of both the hypothesis and an asset pricing model.” I sin ajourfgring af artiklen fra 1970
omhandler Fama, “Efficient Capital Markets: II” (1991) s. 1575 f., direkte “the joint-hypothesis prob-
lem” og anferer: “It is a disappointing fact that, because of the joint-hypothesis problem, precise infer-
ences about the degree of market efficiency are likely to remain impossible”. Fama bemarker dog
ogsd, at event studies kan anvendes til dokumentation af effektivitet ved offentliggerelse af ny informa-
tion, og at der ikke her er et tilsvarende problem. Problemet opstdr imidlertid, hvis undersagelsen
angir lzngere perioder (et langt “window” i event studiet).

Denne konceptuelle sammenk2dning af fuld information med fundamental verdi udtrykkes ogsa
af Beaver, “Market effecientcy” (1981): “Intrinsic value is the value that the security ought to have
and will have when other investors have the same insight and knowledge as the analyst.” Det mod-
svarer Gordon & Kornhausers betragtninger om, at opsparings- og investeringsbeslutninger ville vare
sammenfaldende i det hypotetiske tilfzlde af et perfekt marked, jf. afs. 6.2 ovf.

Det felger umiddelbart af de to mider for verdianszttelse, at de fokuserer pa
forskellige former for information. De affeder m.a.o. hvert sit informationsbe-
hov. Med sin fokus pé udstederens gkonomiske udvikling forudsztter fundamen-
tal verdianszttelse information om udstederen, dvs. udstederspecifik informa-
tion. Spekulativ information inddrager ikke blot udstederens ekonomiske udvik-
ling, men ogsd markedsforholdene i ovrigt, altsd markedsinformation.

De to metoder har dermed forskellige normative implikationer. @nsker man
at tilgodese fundamental vardianszttelse, ma udstederen forpligtes til at infor-
mere om sine forhold. Pnsker at man at tilgodese spekulativ verdians&ttelse, ma
det pdgzldende kapitalmarked, f.eks. en fondsbers, forpligtes til at informere om
kursudvikling, likviditet, etc. En sddan forpligtelse med hensyn til markedsinfor-
mation kaldes ofte i bersretten for gennemsigtighed. De fleste bersretlige regimer
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indeholder regulering af gennemsigtighed. Heraf ses det, at investorerne ikke
kun forventes at bruge fundamental verdiansattelse.

Hertil kommer, at udviklingen af CAPM og ECMH i 1960’eme har haft
deres egne normative implikationer. Det er mest tydeligt i amerikansk federal
barsret, hvor SEC udtrykkeligt har henvist til teorierne som begrundelse for re-
gulering. Men via amerikansk pavirkning har implikationerne ogsé haft effekt i
europisk bgrsret. En vasentlig implikation er, at det bliver irrelevant for den
enkelte investor selv at bearbejde kursrelevant information, fordi den tilg®ngeli-
ge information indarbejdes omgaende i kurserne. Man taler da om markedsmo-
dellen for investeringsbeslutninger (eng.: The Market Model for Investment De-
cision Making, MMID). I denne model antages den lzge investor ikke selv at
bearbejde information forud for sin investeringsbeslutning, fordi det ikke vil
vare rationelt af ham at anvende sine ressourcer herpd. Han vil i stedet forlade
sig pd den informationsbearbejdelse, der prasteres af analytikerne, og som af-
spejles i kursen ifelge ECMH.

En anden implikation er, at udstederens informationsforpligtelser lempes.
Nar miélet ikke er at informere alle investorer, kan informationen malrettes til de
professionelle investorer, hvilket medferer lavere overholdelsesomkostninger for
udstederne. Det skyldes, at informationen normalt foreligger hos udstederen i
bearbejdet form, dvs. pé et teknisk hgjt niveau, der kun er forstielig for analyti-
kere.

I amerikansk faderal bersret kan man iagttage en bevagelse vak fra et oprindeligt udgangspunkt om,
at hensynet var oplysning af den almindelige investor, til en formodning om, at adressaten var profes-
sionelle investorer. Et eksempel, der af SEC direkte henfortes til receptionen af ECMH, er den sikald-
te integrated disclosure, der indebzrer en begrenset informationsforpligtelse for visse starre udstedere
ud fra en forventning om, at udstederen folges af analytikere, der allerede kender de udeladte oplysnin-
ger. Dette skifte tog sin begyndelse med Kripke, “The SEC, the Accountants, Some Myths and Some
Realities” (1970), og kortere samme, “The Myth of the Informed Layman™ (1973), der bl.a. efterlyste
skon over forventet fremtidig indtjening, hvilket dengang ikke indgik i informationsforpligtelserne
(eng.: mandatory disclosure). Kripke afviste, at malet for informationsforpligtelser ber v&re den en-
kelte almindelige investor, hvilket kun kunne fore til en banalisering af informationen, f.eks. i form af
overskuelige men reelt intetsigende kagediagrammer. Holdningen bag informationsforpligtelserne er
siden zndret for at tilgodese denne kritik, bl.a. ma skan (soft information) gives. For en aktuel beskri-
velse af udviklingen, se Palmiter, “Toward Disclosure Choice in Securities Offerings” (1999), der s.
3 bl.a. bemarker: “the prototypical investor is no longer our helpless and guileless grandmother, but
has become instead our connected and savvy rich uncle”. PA baggrund af denne udvikling mod en
stadig mere diversificeret informationsgivning med udstrakt hensyntagen til professionelle investorer,
gir forfatteren videre og argumenterer de lege ferenda for valgfrihed m.h.t. informationsregime ved
emissioner efter SA 1933.

Samuelsson, “Information och ansvar™ (1991) s. 19 ff., omtaler det opr. udgangspunkt i ameri-
kansk federal bersret som en informationsdoktrin, hvorefter informationen skulle rettes til alle mar-
kedsaktorer for derved at sikre alle de samme investeringsmuligheder, hvilket kan sammenfattes som
The Equal Opportunity Doctrin. Denne opfattelse @ndredes under indtryk af ECMH, se a.st. s. 82.
/ndringen i udgangspunkt kan ogsd beskrives som en @ndring fra varetagelse af “the interest of the
individual investor” til varetagelse af “the public interest”, se herom kort Jul Clausen, “Oplysnings-
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forpligtelse” (1993) s. 14, note 14. Det synes at representere en bevagelse fra et individualistisk syn
pa reguleringen af information til et markedsorienteret syn, hvor der tages hajde for den informations-
bearbejdelse, som sker pi markedet bl.a. under medvirken af professionelle akterer (analytikere).

Sarligt om MMID, se Schulte, “The Fraud on the Market Theory: Efficient Markets and the
Defences to an Implied 10b-5 Action” (1985) navnlig s. 981 ff., og Samuelsson, a.st. s. 182. (sv.:
marknadsmodetlen for placeringsbeteende).

Den stigende kritik af CAPM og ECMH, herunder opgivelsen af forestillingen
om markedskursen som udtryk for verdipapirets sande vardi (allokativ effektivi-
tet), har ikke svakket den normative implikation af de to teorier. Cox (m.fl.),
“Securities Regulation” (1997) s. 32 anforer efter at have bemarket den empiri-
ske kritik: “Nevertheless, the efficient market hypothesis is the intellectual
framework within which current disclosure policies are formulated and their op-
eration assessed.”

Formodentlig trekker ECMH som deskriptiv model sin robuste popularitet
fra et normativt behov for at tro pa, at markedets akterer opferer sig rationelt og
derfor vil treffe fornuftige beslutninger, hvis de blot far den fornedne informa-
tion. At de empiriske resultater ikke fuldt ud stetter denne antagelse, @ndrer ikke
pa dens normative vardi, s& l&nge der blot godtgeres en vis sammenhzng. En
saddan sammenhang er godtgjort i og med, at markedsaktorerne faktisk efterspor-
ger information, selv tilvejebringer den og reagerer pa den. Se for en tilsvarende
stotte til ECMH, Gordon & Kornhauser, “Effficient Markets, Costly Informa-
tion, and Securities Research” (1985) s. 781, der trods kritiske overfor ECMH
finder, at den er “highly desirable from a policy perspective”.

7.4. Informationsbearbejdelse

7.4.1. Gilson & Kraakmans model

Som Famas afhandling om empiri er den centrale vedrerende ECMH, er den
centrale afhandling om kapitalmarkedets bearbejdelse af information, Gilson &
Kraakman, “The Mechanisms of Market Efficiency” (1984). I lighed med Famas
artikel rummer denne artikel en samling af tidligere teoretiske overvejelser pa
omridet, der inds®ttes i en model over de mekanismer, hvorved information til-
fores markedet og bearbejdes. Da afhandlingen s vidt vides ikke foreligger pa
dansk, gengives dens resultater forholdsvis udferligt i det folgende.

Forfatterne tager udgangspunkt i ECMH og den tilknyttede empiri, der fast-
slog, at likvide markeder som NYSE var effektive i den forstand, at kurserne for
det meste afspejlede den tilgengelige information. Men forfatterne sperger nu
mere specifikt, Avorfor kapitalmarkedet udviser en sidan effektivitet. Deres
konklusion er, at effektivitet er en funktion af informationsomkostninger, jf. a.st.
s. 609 f. Det er ikke umiddelbart overraskende. Bearbejdelse af information er
en aktivitet, og som alle andre aktiviteter er den forbundet med omkostninger;
primzrt omkostninger ved selve bearbejdelsen (informationsomkostninger, eng.:
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information costs), men ogsa lejlighedsomkostninger (eng.: opportunity costs),
hvilket er omkostningerne ved ikke at anvende sine ressourcer pa andre aktivite-
ter. Disse lejlighedsomkostninger er dog mindre relevante i denne sammenh&ng.
Forfatterne identificerer dels en r&kke mekanismer, der virker pa kapitalmarke-
det ved transmitteringen af information, dels paviser de en sammenh&ng mellem
omkostninger og hver af disse mekanismer.

Det skal indledningsvis fremh&ves, at forfatterne fokuserer pa relativ effek-
tivitet, hvormed de mener den hastighed, som informationen afspejles i kurserne.
Ved at fokusere pé relativ effektivitet som gennemgaende starrelse bliver sporgs-
malet om markedets effektivitet &ndret til at angé en proces, hvor information
transmitteres (kornmunikeres) via markedsakterernes handelsaktivitet, indtil den
afspejles 1 kurserne. Effektiviteten angér da, hvor hurtig denne proces er.

Forfatterne sammenstiller fire forskellige “mekanismer”, som tidligere teori
havde behandlet hver for sig. Disse mekanismer angér transmittering af specielle
former for information, og det er forfatternes fortjeneste, at disse mekanismer
indordnes i en samlet model. Forfatterne tager udgangspunkt i definitionen af
effektivitet, hvorefter effektiviteten skal angd information, som er tilgengelig.
De papeger herefter, at Famas tre former for modbevis reelt kunne opstilles som
underspgelser af informationsfordeling indenfor to ekstremer: Det ene ekstreme
er kursoplysninger, der er blandt de mest udbredte former for information (mod-
bevis i svag form). Det andet ekstreme er monopolistisk information, der per
definition ikke er tilgzngelig for andre end nogle fi (modbevis i sterk form).
Herefter indordner forfatterne de forskellige mekanismer for transmittering.

Den forste mekanisme foreligger, hvor markedets akterer er generelt infor-
merede om informationen (generelt informeret handel, eng: universally informed
trading), dvs. at informationen er tilgengelig og anvendelig for alle akterer, jf.
a.st. s. 568 f.

Den anden foreligger, hvor informationen reelt kun er anvendelig for de
professionelle akterer (professionelt informeret handelsaktivitet, eng.: profession-
ally informed trading), f.eks. visse regnskabsoplysninger og tekniske oplysnin-
ger, jf. a.st. s. 569 ff.

Den tredje foreligger, hvor informationen ikke er direkte tilgengelig (mo-
nopolistisk information), men aktererne udleder deres information af andre for-
hold (afledt informeret handel, eng.: derivatively informed trading), jf. a.st. s.
572 ff. En sdan afledt informering kan opstd, hvor den monopolistiske informa-
tion manifesterer sig som signaler pa et andet sprog, der ikke umiddelbart kan
tolkes af markedsaktereme, jf. afs. 2.2 ovf. om kommunikationsprocesser. For-
fatterne peger p& handelsadfzrd og prisdannelse som forhold, hvoraf der kan
afledes information (eng.: trade decoding and price decoding). Ved at iagttage,
hvem der handler, hvor meget og til hvilken kurs, kan den erfarne investor under
tiden fortolke noget af den information, som ‘de pigaldende handlende har. Selv-
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om iagttageren maske ikke direkte bliver bekendt med den monopolistiske infor-
mation, er det stadig muligt, at han kan udlede information af betydning for hans
vurdering af kursen pd de berarte vardipapirer. Det er denne mekanisme, der
ligger bag det sikaldte Groucho Marx-princip: if he’s selling, I'm not buying. En
anden kilde for afledt informering er som n&vnt prisdannelse, der pa sin egen vis
er en dokumentation af indgiede handler, omend normalt uden angivelse af en
rzkke andre oplysninger om handlen, f.eks. parternes identitet. De forste tre me-
kanismer angir siledes informeret handel, hvor informationen er stadig mere
begranset tilgengelig.

Den fjerde og sidste mekanisme angar information, der kan siges endnu
ikke at eksistere. Vardiansattelsen af en aktie baseres ikke kun pi information
om de eksisterende forhold, sikaldt hard information, men ogsa pa forventninger
til fremtiden; bled information (eng.: hard or soft information). Disse forventnin-
ger er notorisk behaftet med usikkerhed (risiko), omend denne usikkerhed afta-
ger med tiden al den stund, at forventningerne enten indfries eller opgives. Den-
ne form for transmittering betegner forfatterne som winformeret handel (eng.:
uninformed trading), jf. a.st. s. 579 ff. Pa sin vis kan investorerne her siges at
handle i blinde, men det er vigtigt at marke sig, at investorerne som grundlag
for deres skon naturligvis vil statte sig til de informationer, som de i gvrigt har
(forviden).

Det ses af denne opdeling af mekanismer, at den kan indpasses de tre for-
mer for effektivitet, som anvendes i ECMH. Opdelingen sker efter graden af ud-
spredelse af informationen. Generelt informeret handel modsvarer den situation,
hvor en given informations udspredelse er meget bred, f.eks. kursoplysninger,
der normalt er meget udbredte. I denne situation er prispavirkningen hurtig, dvs.
der opstdr ingen handelsmuligheder alene pa baggrund af disse informationer,
hvilket i ECMH beskrives som bevis i svag form for effektivitet. Ved professio-
nelt informeret handel er informationens spredning ikke bred og generel, det er
jo kun de professionelle aktorer, der kan anvende informationen. Alligevel kan
deres aktiviteter fore til en ganske hurtig kurspavirkning, navnlig hvor de profes-
sionelle investorer placerer store formuer. Markedets effektivitet modsvarer i s
fald de tilfzlde, der i ECMH efterpreves med semi-sterkt modbevis. Forskellen
mellem den generelt informeret handel og den professionelt informeret handel er
en vis forsinkelse, hvilket viser sig ved, at enkelte (professionelle) akterer under
tiden kan tjene pd deres information, dvs. der foreligger sporadiske handelsmu-
ligheder. Ved afledt informeret handel er spredningen af informationen endnu
mindre, og hastigheden for kurspavirkning vil normalt ligeledes vare mindre. I
nogle tilfelde vil det dog vare tilstrekkeligt til at opfylde den semi-sterke form.
Endelig er der uinformeret handel, hvor de uinformerede investorer foretager
deres bedste sken, men muligheden for, at det sken modsvarer den nye informa-
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tion selv som markedsgennemsnit betragtet er begrenset. Disse observationer
kan inds=zttes i folgende figur 1.

ECMH form: svag semi-sterk sterk
Hastighed: hurtig < > langsom
Initial spredning: bred < > sn&ver
Mekanisme: generelt info. prof. info. indirekte info. uinfo.

Fig. 1. ECMH sammenholdt med mekanismer, hastighed (relativ effektivitet) og initial spredning af den
nye information. Kilde: Gilson & Kraakman, “Mechanisms of Market Efficiency” (1984) s. 590.

Indtil nu har forfatterne sammenstillet nogle allerede kendte mekanismer for
transmittering og vist, at de dels modsvarer forskellige former for modbevis un-
der ECMH, dels at de indbyrdes kan beskrives som forskelle i initial spredning
af informationen. Forfatterne vender sig dern@st mod spergsmalet om, hvad der
bestemmer udspredelsen af informationen.

Denne del af undersogelsen angér de transaktionsomkostninger, der er s&r-
ligt forbundet med informationsbearbejdelse. Disse informationsomkostninger
opdeles i tre kategorier: Tilvejebringelse, fortolkning og verifikation, jf. a.st. s.
594 ff. Det skal her understreges, at forfatterne anvender udspredelsen af infor-
mation som beskrivelse af, hvor brugbar informationen var blandt markedsak-
tererne. Det er en vigtig pointe i forfatternes model, at udspredelsen er en funk-
tion af en informationsbearbejdelsesproces. Udspredelsen af information ber sa-
ledes ikke forveksles med forste led af informationsbearbejdelsen om tilvejebrin-
gelse af informationen, men er i stedet knyttet til de samlede informationsomkost-
ninger ved denne proces.

Markedets aktarer har valgt forskellige mader at reagere pa disse omkost-
ninger. Ser man pa filvejebringelse af information, sker dette ad mange forskelli-
ge kanaler. Udstederspecifik information kan f.eks. formidles som udstederens
informering direkte til investorerne eller via medierne, f.eks. de sa&rlige
finansmedier (trykte aviser, tv og radio, on-line news). Informeringen kan enten
vere frivillig eller folge af en informationsforpligtelse. Markedsinformation kan
formidles via de samme medier eller af fondsbersen, etc.

Fortolkning af information foretages enten af den enkelte investor eller af
analytikere, der ans&ttes af de enkelte investorer eller arbejder selvstendigt for
en storre kreds, som kaber deres analyser. Omkostninger til fortolkning kan re-
duceres ved at kreve, at informationen er repr@senteret sddan, at den er s@rlig
let tilgzngelig. Det kan f.eks. opnds ved regnskabsretlige krav, der fastlzgger
definitioner og begreber, mindsteindhold af regnskaber og szrlige opstillinger i
form af skemaer og lign.

95

. %

%

%

%

"%

%
%



I Fortolkningsprincipper

Verifikation kan ske ved brug af uath@ngige tredjemand, f.eks. revisorer
eller kreditvurderingsinstitutter (eng.: rating agencies), der er gentagne akterer
og derfor v&mer om deres renommé, eller ved brug af informantens eget om-
demme (investering i renommékapital). Som allerede n@vnt i afs. 3.4 ovf. kan
verifikation ogsé opnis ved sanktionering af misinformation.

Kollektiv organisation kan s@nke omkostningerne for aktererne, f.eks. kan
analytikere slutte sig sammen i en analytikerforening, der har bedre mulighed for
at fa udstedere i tale og dermed tilvejebringe information. En fondsbers kan
betragtes som en kollektiv organisering af bershandlere, og fondsberser kan pa
privatretligt grundlag regulere informationshandteringen. Et renommétab som
sanktion ved misinformation kan ligeledes beskrives som en spontan kollektiv
reaktion, der medvirker til at fremme savel tilvejebringelse som verifikation af
information.

Retlig intervention kan gribe ind i hvert af de tre led af informationsbear-
bejdelsen ved udstedelse af love og lign., f.eks. i form af informationsforpligtel-
ser (tilvejebringelse) eller strafsanktionering (verifikation), eller ved at domstole-
ne palegger erstatningsansvar. En sddan retlig regulering medferer over-
holdelsesomkostninger for reguleringens subjekter. Omkostningerne ved myndig-
hedernes indsats fordeles via skatter og afgifter, hvilket ofte palzgges en storre
kreds, normalt enten samtlige skatteborgere, eller som direkte afgifter opkrazvet
hos relevante aktarer. Sidstnavnte er f.eks. tilfzldet for udgifterne ved Fondsra-
dets og Finanstilsynets virke i henhold til vphl., jf. dennes § 85. Da omkost-
ningsfordelingen ved retlig intervention sledes ikke nedvendigvis pahviler de,
der direkte eftersporger reguleringen, fordi de har den erhvervsmassige fordel
heraf, er retlig intervention et velegnet mal for lobbyisme, jf. afs. 4.4 ovf. om
Public Choice Theory.

Disse aktiviteter fra markedsakterernes og myndighedernes side med hen-
blik pd informationsbearbejdelse kan opstilles som funktioner af de omkostnin-
ger, der er knyttet til den pigeldende del af informationsbearbejdelsesprocessen.
Det ses i fig. 2, hvor nogle af aktiviteterne er indtegnet.

Verifikation: Renommé Retlig sanktionering  Prof. tredjem#nd Egenh&ndig ver.

Fortolkning: Medier Prof. tredjem®nd, fx. analytikere =~ Uddannelse

Tilvejebringelse: Friv. oplys. Medier Retlige opl-pligt Analytikerfor. Spionage

Info.-omkost.: lav < > hej
Fig. 2. Typiske eksempler pd markedets reaktioner pd informationsomkostninger ved tilvejebringelse,
JSortolkming og verifikation af information. Kilde: Gilson & Kraakman, “Mechanisms of Market Effici-
ency” (1984) s. 599.

Disse observationer kan herefter samles til en storre helhed. Forfatterne postu-
lerer tre sammenh&nge. For det forste, at markedets relative effektivitet med
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hensyn til en given information, dvs. den hurtighed hvormed informationen af-
spejles i kurserne, ath&nger af, hvilken form for mekanisme der transmitterer
informationen. For det andet, at den mekanisme, der anvendes, afth@nger af in-
formationens udspredelse. Og endelig for det tredje, at informationens udspredel-
se afth@nger af informationsomkostningerne ved bearbejdelse af information, jf.
loc. cit. s. 609. Denne sammenfatning kan illustreres ved fig. 3, der sammensa®t-
ter fig. 1 og 2.

Verifikation: Renommé Retlig sanktionering Tredjemznd Egenhzndig ver.
Fortolkning: Medier Tredjemand, fx. analytikere Uddannelse
Tilvejebringelse: Friv. oplys. Medier Retlige opl-pligt Analytikerfor.  Spionage
Info.-omkostning: | lav < > hegj
ECMH form: svag semi-sterk sterk
Hastighed hurtig < > langsom
Initial spredning: | bred < > snaver
Mekanisme: generelt info. prof. info. indirekte info. uinfo.

Fig. 3. Sammenhengen mellem informationsomkostminger, initial spredning, markedsmekanisme og
relativ effektivitet (hastighed). Kilde: Gilson & Kraakman, “Mechanisms of Market Efficiency” (1984)
s. 611,

Som alle modeller er Gilson & Kraakmans model simplificeret i en grad, si dens
overenssternmelse med virkelige forhold er begrenset. Forfatterne peger selv pa,
at de tre kategorier af informationsomkostninger (tilvejebringelse, fortolkning og
verifikation) ikke nadvendigvis er indbyrdes linezre. Man kan m.a.o. ikke beva-
ge sig lodret opad i modellen, f.eks. fra et udgangspunkt om en billig tilvejebrin-
gelse af informationen, og forvente, at ogsa fortolkning og verifikation af infor-
mationen vil vere omkostningslave, hvilket da skulle give en spredt initial forde-
ling. En information, der har lave omkostninger ved tilvejebringelse, har maske
hojere omkostninger ved fortolkningen. Forfatterne bemarker: “This suggest
that the three horizontal arrays of information costs really ought to be con-
structed as if they were part of a slide rule and could be repositioned in relation-
ship to each other as the particular situation required”, jf. a.st. s. 612 note 170.
Det vil imidlertid forringe modellens pzdagogiske overskuelighed at tillempe den
yderligere til virkeligheden.

7.4.2. Normative implikationer

Gilson & Kraakmans model fremh@ver en rzkke ukontroversielle trek fra kapi-
talmarkedet, f.eks. at retlig intervention ikke er den eneste tilgengelige form for
regulering af information, og at informationsforpligtelser giver en hurtig indar-

97

%

K F

?

'$;

PR



I Fortolkningsprincipper

bejdelse af information i kurserne, men berer risiko for lobbyisme og overvalt-
ning af informationsomkostningerne pd udstederen i form af overholdelsesom-
kostninger.

Vasentlige normative implikationer af modellen folger derimod af dens un-
derstregning af, at kapitalmarkedets effektivitet i hoj grad felger af de professio-
nelle akterers indsats (professionelt informeret handel). I denne relation trzder
tilknytningen til ECMH frem, idet den teori jo definerede (informationsmassig)
effektivitet sddan, at kursdannelsen skete som om, alle markedsakterer var infor-
meret. Heraf 14 tillige en erkendelse af, at det ikke er nedvendigt, at alle in-
vestorer er informeret, blot de professionelle er det. Den normative implikation
heraf er beskrevet i afs. 7.3.5 ovf., f.eks. MMID. Her yder Gilson & Kraak-
mans model yderligere stotte for at antage, at de professionelle akterer (analyti-
kerne) er af sazrlig betydning. Analytikernes betydning folger af, at de er bedre
til at bearbejde informationen, bade tilvejebringe, fortolke og verificere den. Da
resultatet af deres informationsbearbejdelse er tilgengelig for store investorer,
bliver det hurtigt transmitteret til kurserne. I det folgende skal vi se n@rmere pi
den sarstilling, som analytikerne indtager, og de normative implikationer, som
folger heraf.

Finansielle analytikere som en talrig og selvstzndig stand er et forholdsvist nyt begreb, selvom der
altid har eksisteret professionelle investorer. Se Kripke, “The Myth of the Informed Layman” (1973)
s. 633 taler om to nye erhverv: “[T]he profession of financial analyst and the profession of portfolio
manager.” Coffee Jr., “Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure System”
(1984) s. 729 note 35, peger p4, at analytikere som en egentlig stand af markedsaktorer forst synes at
vare opstaet efter de federale barslove i 1933-34, omend de kan spores l2ngere tilbage, og at institu-
tionelle investorer forst gor sig geldende i 1960’erne.

Mens de teoretiske overvejelser om ECMH .stadig var under udarbejdelse og ef-
terprovelse, forte de tidlige empiriske iagttagelser om hgj informationsmassig
effektivitet til et tilsyneladende paradoks. Det var forholdsvis oplagt, at den kon-
staterede informationsmessige effektivitet var affedt af den store mangde analy-
tikere, der indbyrdes konkurrerede om den bedst mulige verdians®ttelse, og som
brugte betydelige ressourcer herpd. Men hvis kapitalmarkedet virkeligt var effek-
tivt, var der ingen handelsmuligheder til at finansiere analytikernes aktiviteter.
Forskellige undersggelser fra likvide amerikanske markeder har vist, at paradok-
set ikke kun er en teoretisk abstraktion. Investeringsforeninger og andre formue-
forvaltere har ikke en bedre indtjening i forhold til markedet (markedsindekset)
over en lengere periode. Erkendelsen heraf har fort til de sikaldte indeksfonde,
hvor investeringen placeres i en portefelje, der noje felger sammenstningen af
det samlede markedsindeks.

Denne betydning af markedsindeks, der oprindeligt var baseret pA en formodning om den allokative
relevans af ECMH, har i sig selv givet bevis pl, at kursdannelsen ikke kun er baseret p4 udstederens
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Informartionen og dens brug  7.4.2

fundamentale gkonomiske forhold. Det er sdledes empirisk pavist, at kursen pd et vardipapir stiger,
nir det medtages i et indeks. Der er flere mulige forklaringer. Optagelse i indekset medferer, at in-
deksfonde vil erhverve papiret. Det vil ogsd medfere, at andre institutionelle investorer kaber papiret,
hvis de er retligt forpligtet til kun at placere deres midler i sAidanne indekserede papirer. Den ggede
efterspargsel pavirker da kursen. En yderligere forklaring kan vare, at optagelse i indekset giver stor-
re bevigenhed fra analytikere, hvilket i sig selv kan forbedre kursen.

Uanset ECMH’s empiriske fundament er det imidlertid ogsa ubestrideligt, at ana-
lytikere faktisk trives. Svaret herpa synes at ligge i to forhold. For det forste, at
der pé de likvide markeder forekommer akterer, der ikke er optimalt informeret
(Blacks stgjhandlere). Disciplineringen af disse giver handelsmuligheder for de
bedre informerede analytikere. For det andet, at selv blandt analytikerne indbyr-
des gzlder der ikke en vedvarende informationsmassig paritet, og i disse enkelt-
stiende tilfzlde opstir der handelsmuligheder for den bedst informerede aktor.
Som pévist i Gilson & Kraakmans model, er det saledes variationer i den relative
effektivitet for visse informationers vedkommende, som giver handelsmuligheder
for de bedst informerede analytikere. Disse handelsmuligheder kan vare vasent-
lige, ogsa selvom de ikke er stabile nok til at kunne iagttages empirisk som en
vedvarende bedre indtjening.

Paradokset oplaser sig dermed til at vare en n@sten biodynamisk symbiose:
tilstedevarelsen af et hojt antal analytikere ger et kapitalmarked informations-
massigt effektivt i en siddan grad, at det n®sten, men ogsa kun n&sten, elimi-
nerer eksistensgrundlaget for denne stand af analytikere. Falder antallet af analy-
tikere, reduceres den informationsmassige effektivitet, og der opstar handelsmu-
ligheder, som vil lokke nye analytikere til, hvorefter effektiviteten oges.

Hvad der her eufemistisk omtales som en symbiose, kan ogsd beskrives ved en heuristisk informations-
model baseret pd spilteori, se Gordon & Kornhauser, “Effficient Markets, Costly Information, and
Securities Research” (1985) s. 789 ff., der bl.a. omhandler Verrecchias model. Konklusionen er den
samme: det kan betale sig for investorer at betale for analytikeres analyser f.s.v. angir de informatio-
ner, der er dyre (vanskelige) at bearbejde. Se ogsd Grossman & Stiglitz, “On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets” (1980), der ligeledes afviser en ligevagt for fuld informering ud fra
en betragtning om, at informationsbearbejdelse har omkostninger. Fzlles for disse modeller er en af-
visning af, at kurserne afspejler al tilgzngelig information.

Den informationsmassige effektivitet fremmes ved analytikernes indbyrdes kon-
kurrence. Det lejlighedsvise fraveer af informationsmeessig paritet er sdledes en
veesentlig drivkraft bag et effektivt kapitalmarked. Det er m.a.o. forventningerne
hos den enkelte analytiker om at opné en asymmetrisk informationsfordel i for-
hold til de evrige markedsdeltagere, der driver analytikerens informationsbear-
bejdelse. Analytikere mé have ret til at profitere af deres informationsbearbejdel-
se, hvis kapitalmarkedets informationsmassige effektivitet skal bevares. Her ser
vi sdledes det samme behov for eksklusivitet, som vi finder ved al anden informa-
tionsbearbejdelse, jf. afs. 2.5 ovf. Sammenholder vi denne iagttagelse med det
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tidligere identificerede informationsbehov for kapitalmarkedet, jf. afs. 6.3 ovf.,
kan vi som normativ implikation udlede, at kapitalmarkedets effektivitet i lighed
med andre markeder kraever en afbalancering af spredning og eksklusivitet af
information.

Denne iagttagelse forer endvidere til to yderligere konsekvenser af normativ
karakter. For det forste kan vi konkludere, at en vasentlig drivkraft bag et effek-
tivt kapitalmarked er det lejlighedsvise fraver af informationsmassig paritet.
Forbydes enhver udnyttelse af asymmetriske informationsfordele ud fra en lig-
hedsgrunds&tning, ma vi forvente, at kapitalmarkedets effektivitet reduceres va-
sentligt. Informationsparitet kan siledes ikke vare et enerddende mal for den
barsretlige regulering.

For det andet bor det bemarkes, at forekomsten af informationsasymmetri-
er hos analytikerne indbyrdes gor sig g&ldende i endnu hgjere grad i forhold til
de l®ge investorer. Men pid samme made, som frav&ret af informationsparitet
indbyrdes blandt analytikerne kan fremme kapitalmarkedets effektivitet, behgver
den endnu mere udtalte informationsasymmetri mellem analytikere og almindeli-
ge investorer ikke nedvendigvis at betragtes som en ulempe. Accept af en sddan
uundgéelig informationsasymmetri kan tvartimod fremme effektiviteten. Safremt
pligtmassig informering af markedsaktererne ikke skal tilstrzbe at informere den
almindelige investor men derimod den professionelle analytiker, bliver det muligt
at forhoje kvaliteten af den tvungne information. Den information, som analyti-
kere eftersporger, er ofte af en sidan finansiel teknisk karakter, at den kan vare
vanskelig at forstd for den lzge investor. Accepteres det, at informationsasym-
metrier til en vis grad er uundgdelige, kan man tilgodese analytikernes behov for
specialiseret og vanskelig tilgengelig information, uanset at ikke alle investorer
forstar informationen. Hertil kommer, at hvis analytikerne tilgodeses, kan det
forventes, at deres indbyrdes konkurrence vil gere markedet si informations-
massigt effektivt, at det bliver muligt for ikke-informerede investorer at fi gratis
del i resultaterne af analytikernes informationsbearbejdelse (free riding), fordi
kurserne da afspejler det bedst informerede sken over den tilgengelige informa-
tion. Hertil kommer, at de l®ge investorer herudover kan erhverve sig en andel
af de professionelle investorers viden, f.eks. ved at lade dem varetage deres in-
vesteringer eller kebe andele i en investeringsforening. Denne synsvinkel inde-
barer sdledes en normativ accept af, at der ikke hersker informationsparitet
blandt aktererne p& markedet.

Disse iagttagelser udelukker dog ikke i sig selv enhver forestilling om lig-
hed. Som allerede nzvnt md den mest hensigtsma&ssige normative lgsning for-
ventes at ligge mellem de to yderpunkter om spredning og eksklusivitet. Det kan
siledes normativt fortsat fastholdes som enskeligt, at alle investorer har lige ad-
gang til information. Dette er en vasentlig mindre fordring end kravet om til-
strebt informationsparitet, idet man herved kun stiller krav om, at informationen
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skal vare lige tilgengelig, men derimod renoncerer pa ethvert krav om, at infor-
mationen ogsa tilvejebringes, bearbejdes, og verificeres ligeligt.

Dette vasentligt mere begr@nsede krav om lighed i form af lige adgang kan stadig udlzgges som en
Equal Opportunity Doctrin. Se Jul Clausen, “Oplysningsforpligtelse” (1993) s. 13: “Equal opportunity
indebarer alene, at alle skal have mulighed for samtidig adgang til kursrelevante oplysninger” [frem-
hazvelse bevaret], og Kriiger Andersen & Jul Clausen, “Barsretten” (2000) s. 236, hvor begrnsnin-
gen i doktrinen til kun at angd adgang understreges. Denne position har sdledes et vasentligt mere
begrznset indhold end det oprindelige udgangspunkt om tilstr&bt informationsparitet, se endvidere
petit-afsnittet om MMID i afs. 7.3.5 ovf.

Det ber afslutningsvis papeges, at kravet om lige adgang fir en s@rlig betydning
ved lovhjemlede informationsforpligtelser. En sddan lovfzstet forpligtelse tilstrz-
ber paritet f.s.v. angar den omfattede information. Det folger da af det almindeli-
ge lighedsprincip for lovgivningen, at distributionen ma ske ligeligt til den rele-
vante kreds af akterer, hvilket navnlig angar tidsmassig lighed (samtidighed).
Ved lovhjemlede informationsforpligtelser ma vi sdledes forvente, at informatio-
nen skal fordeles lige og samtidigt til adressaterne.

7.5. Sammenfatning

Gennemgangen af kapitalmarkedets brug af information bekraftet indtrykket af,
at kapitalmarkedet ikke adskiller sig afgorende fra andre markeder. De omsatte
goder er s@regne i kraft af deres afledede karakter, men herudover genfinder vi
de karaktertrzk, som vi finder pa andre markeder. Det er sdledes ikke muligt at
fremhave en metode for verdiansattelse, som varende rigtigere end andre. Al-
lerede pd et metodisk niveau ma det siledes afvises, at en v&rdianszttelse af
vardipapirer skulle fore til en “sand” kurs. Hertil kommer pa det praktiske ni-
veau, at selv hvor samme metode anvendes, vil aktererne normalt udvise forskel-
le 1 deres informationsbearbejdelse (tilvejebringelse, fortolkning og verifikation),
at deres skon bliver heterogene og ikke homogene. Den sa&rlige karakter af de
omsatte goder gor kapitalmarkedet til et meget effektivt marked med lave trans-
aktionsomkostninger og hurtig reaktion pa ny information. En vasentlig drivkraft
bag denne effektivitet er udsigten til at opnd konkurrencefordele ved udnyttelse
af informationsfordele. Det medferer som normative implikation, at vi mé foreta-
ge en afbalancering mellem behovet for spredning og eksklusivitet af informa-
tion, og ma afvise informationsparitet som normativt mal.

8. Sammenfatning af kapitel 1
Den immaterielle karakter af information adskiller den fra fysiske goder. Vi kan

ikke regulere information, som vi kan regulere sddanne goder, f.eks. ved brug af
konstruktioner sisom ejendomsret.
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Bearbejdelse af information er gavnligt for samfundet. Det muliggor bl.a.,
at markedsaktorer kan trzffe informerede valg om deres forbrug og investerings-
behov, og det fremmer den teknologiske udvikling. @nsker vi at fremme bearbej-
delsen af information, mé vi ved retlig intervention skabe eksklusivitet om den
bearbejdede information. @nsker vi pa den anden side at sikre, at flest muligt ak-
torer kan tr&ffe informerede valg og bidrage til den teknologiske udvikling, ma
vi ved retlig intervention sprede information, herunder bearbejdet information.
Da begge hensyn er samfundsmassigt gavnlig, nadsages vi til at foretage en af-
vejning mellem hensynet til spredning og eksklusivitet af information. En sédan
afvejning genfindes da ogsd i den markedsorienterede regulering, sivel den lov-
festede som den ulovfastede.

Kapitalmarkedet er kendetegnet ved, at der omsttes vardipapirer. Vardi-
papirer er afledede formuegoder, dvs. de er kommunikative instrumenter, der
informerer om retspositioner (fordringsrettigheder). Kapitalmarkedet har derfor
en immateriel karakter og har som konsekvens heraf srligt lave transaktionsom-
kostninger og et s@rligt informationsbehov. Dette s@rlige informationsbehov an-
gér information om den underliggende genstand for de retspositioner, som vardi-
papiret angdr. Ved de fleste verdipapirer, f.eks. aktier og obligation samt deri-
vater heraf, er denne underliggende genstand udstederens gkonomiske forhold.
Dette informationsbehov tilgodeses normalt pa det prima@re marked, fordi udste-
deren har en interesse i at informere i denne sammenh&ng, men ikke uden videre
pa det sekundare, hvor en tilsvarende interesse for udstederen ikke er til stede.

Information bruges af aktererne pa kapitalmarkedet til brug for investe-
ringsbeslutninger, herunder vardiansttelse af verdipapirerne. Der er ingen en-
tydig méide at foretage denne ansttelse pa, og det er urealistisk at forestille sig
en homogen fortolkning af tilgengelig information, herunder sken om fremtidige
forhold. Der er derfor meningslost at tale om en “sand” kurs.

Den hgje grad af effektivitet, som skyldes kapitalmarkedets immaterielle
karakter, fremmes i hej grad af de professionelle akterer (analytikere). De fleste
organiserede kapitalmarkeder (fondsberser) er informationsmassigt meget effek-
tive, dvs. at tilgengelig information hurtigt indarbejdes i kursdannelsen. Bortset
herfra ligner kapitalmarkedet andre markeder. Vi genfinder siledes afvejningen
mellem eksklusivitet og spredning. Heraf folger ogsa, at informationsparitet ikke
er et enerddende mal.

Denne altovervejende lighed mellem informationshéndtering pa kapitalmar-
kedet og pd andre markeder i normativ henseende medferer, at de fortolknings-
principper, som anvendes i den almindelige markedsorienterede regulering, fin-
der tilsvarende anvendelse pd kapitalmarkedet. Afhandlingens hovedsigte er at
analysere brugen af disse principper pa fortolkningen af de centrale bestemmelser
i det bersretlige informationsregime, jf. kap. 3-6 ndf. Inden denne analyse fore-
tages, ma vi dog forst klargere de retskilder, som afhandlingen tr&kker pa.
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Kapitel 2

Dansk og fremmed ret

1. Bersrettens kilder

1.1. Oversigt over kapitlet

I dette kapitel przsenteres de lovfzstede bestemmelser, der pa barsrettens omra-
de skal modvirke informationsasymmetrier. Endvidere redegeres for de evrige
retskilder pd omrédet, jf. afs. 1. Selvom afthandlingen ikke har et komparativt
sigte, vil der i vidt omfang blive sammenlignet med retstillingen i fremmed ret.
De vigtigste dele af den bersretlige regulering i en rekke fremmede landes ret vil
derfor blive gennemgiet i afs. 2.

1.2. Selvregulering eller lovregulering

1.2.1. Borsretlig tradition

Det er et karakteristisk tr&k ved bersret i bdde dansk og fremmed ret, at regu-
leringen i vidt omfang sker pa privatretligt grundlag, som regulering udstedt af
fondsberser. Denne form for regulering er séledes en kollektiv intervention, der
bl.a. skal tilgodese de organiserede bershandleres behov for information. Tradi-
tionen for selvregulering har dog varet aftagende i de senere ar, hvor lovregu-
lering i stigende grad vinder frem. I det felgende skal vi se n&rmere pa denne
borsretlige tradition for selvregulering og dens forudsatninger.

Som konkrete eksempler pa selvregulering er det n&rliggende at henvise til de store fondsbarser, den
amerikansk NYSE og den engelske LSE. Disse to barser var i kraft af starrelsen af deres handelsplads
sd betydningsfulde for udstederne, at de var i stand til at forpligte udstederne i ganske vidtgdende
omfang. Udstederspecifik information til det sekundzre marked er som allerede nzvnt vanskelig at
opnd, fordi udstederne sjzldent har et gkonomisk incitament hertil, jf. kap. 1, afs. 6.3 ovf. Men via
selvregulering opniede man pd NYSE ganske tidligt at pAlzgge udstederne sidanne forpligtelser, se
nzrmere Lau Hansen, “Fondsbarsen” (1999) s. 131 og s. 211 f.

Selvregulering finder ofte, men ikke nedvendigvis, sted under forhold, hvor
akterer optrader i en dobbelt funktion som producenter og aftagere af den sam-
me ydelse eller produkt. Det kendes navnlig fra landbruget, f.eks. andelsforenin-
gemne i den danske landbrugssektor skabt i slumingen af det 19. arh., eller de
italienske kooperativer skabt under Mussolini for krigen. Men brugerejede orga-
nisationer kendes ogsé fra det finansielle omréde. Is@r har berser varet enten
brugerejede, hvor de var organiseret som private enheder, eller brugerkontrol-
lerede, hvor de var organiseret som offentligretlige enheder. Som et f&lles ud-
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tryk anvendes her brugerdomineret. Forstn@vnte var typisk 1 UK og USA, sidst-
nzvnte i Tyskland og Frankrig. Dansk bersret indtager en mellemform, idet
Kabenhavns Fondsbers oprindeligt var en brugerejet forening pa privatretligt
grundlag. Med fbl. af 1919 fortsatte den som en selvejende institution, men nu
pa baggrund af en sakaldt rammelov, indtil den fik status af offentlig myndighed
ved fbl. af 1972, for dermn&st ved barsreformen i 1995 at blive privatiseret som
aktieselskab med de storre handlere (60 pct.) og udstedere (40 pct.) som ejere.
Trods disse forskellige institutionelle former og den vekslende regulering har det
fzlles element for disse forskellige tiltag veret, at fondsbersen hele tiden var
brugerdomineret i udpreget grad.

En af de vigtigere grunde til at v&lge organisering som en brugerejet enhed
er, at det ma forventes at sikre en effektiv priss®tning, da ejernes gevinst ved
salget af produktet eller tjenesteydelsen er de samme aktorers omkostning ved
keb heraf. Set fra et samfundsmassigt synspunkt sikrer det en effektiv prisdan-
nelse, selv hvor enheden métte have et monopol, hvad enten det var de facto
eller de jure, hvilket n@sten alle fondsbarser har nydt indtil begyndelsen af
1980'erne. Selv hvor organiseringen af fondsberser skete pa offentligretlig
grundlag, evt. suppleret med en legal monopolstatus, har lovgivningsmagten
derfor valgt at lade fondsbersen vare brugerkontrolleret.

Det kan i denne forbindelse bemarkes, at fondsberser synes at udgere
naturlige monopoler, dvs. fordelene ved stordrift skaber barrierer for etablerin-
gen af nye konkurrenter. Stordrift er en fordel for enhver handelsplads, fordi det
skaber et dybere og mere likvidt marked. Denne effekt synes at vere s&rlig
knyttet til kommunikative fora, f.eks. telefonanleg og softwaresystemer, hvor
nytten for den enkelte bruger ages, desto flere brugere der er (network externali-
ties). Man kunne derfor forvente en tilsvarende monopoliseringstendens blandt
alle andre markedsformer udover vardipapirhandel. Det har imidlertid vist sig
vanskeligt at skabe centraliserede markedspladser pd andre omrader end kapital-
markedet, bl.a. fordi konkurrencebegr@nsningsretten har segt at modvirke sadan-
ne monopoliseringstendenser.

Opkomsten af flere, indbyrdes konkurrerende, fondsbarser, skyldes hoved-
sageligt udviklingen af informationsteknologien (IT). De traditionelle fondsberser
har lenge fastholdt fysisk handel (gulvhandel), bl.a. fordi de var brugerkontrol-
lerede og dermed styret af de nuvarende brugeres preferencer. De konkurreren-
de fondsberser, herunder ATS'eme, har derimod anvendt decentral (virtuel)
handel, hvilket giver en konkurrencefordel. De traditionelle fondsberser er ved at
indarbejde den nye teknologi, og nar det er sket, vil vi formodentlig se en tilba-
gevenden til den hidtidige monopoliseringstendens.

Den okonomiske begrundelse for brugereje - en effektiv balance mellem
behovet hos hhv. udbyder og eftersparger, fordi begge funktioner er forenet hos
samme gruppe af aktorer - g&lder ogsa for reguleringen. Selvregulering antages

104



Borsrettens kilder 1.2.2

ofte at vaere mere effektiv end lovgivning, fordi aktererne forener rollerne som
retsskabere og retsbrugere. De forventes at have et mere aktuelt og detaljeret
kendskab til reguleringstemaeme end lovgivningsmagten og bedre at kunne
foretage de nedvendige afvejninger.

Om traditionen for brugerdominerede fondsbarser, herunder det skonomiske rationale, se Di Noia,
“The Stock-Exchange Industry™ (1999) s. 53 ff. med henvisninger, samt hos Lau Hansen, “Fondsbar-
sen” (1999) kap. 2-3 om hhv. dansk og fremmed ret og navnlig s. 152 ff. om institutionalisering og re-
gulering. Om selvregulering generelt, se Jansson, “Regelbildning” (1995) s. 45 ff.

Denne tradition for bersretlig selvregulering er imidlertid i aftagende. Dette
skyldes navnlig konkurrencen mellem fondsberser, der steder mod nogle af de
vigtigere foruds@tninger for, at selvregulering skal vare et effektivt alternativ til
lovregulering.

1.2.2. Forudscetninger for selvregulering

Selvregulering som en mere effektiv form for regulering har en ra&kke vigtige
forudszminger. Den forste forudstning er, at selvregulering er afh@ngigt af det
kontraktuelle nerhedsprincip. Selvregulering har derfor en begrznset rekkevid-
de. Selvregulering er overladt til privatretlig sanktionering, hvilket kun er mulig
overfor de akterer, der kontraktuelt har forpligtet sig overfor den pigzldende
fondsbars, dvs. udstederne og fondsbersens medlemmer. En vis indirekte sank-
tionering overfor andre akterer kan dog forekomme, se t.eks. om den indirekte
sanktionering af regler udstedt af fondsberser i afs. 1.5.4 ndf. Selv overfor de
kontraktuelt forpligtede akterer medferer den privatretlig sanktionering en lavere
grad af intensitet i hAndh@velsen. Betydningsfulde elementer i sanktionering af
lovgivning stir ikke til radighed, f.eks. arrestation og ransagning under
efterforskningen og frihedsberagvelse som sanktion. Dette opvejes til en vis grad
af, at sanktioneringen af selvregulering ikke behever at opfylde de retssikker-
hedskrav til procedure og bevis, som gazlder for offentligretlig sanktionering.
Men en vasentlig fravigelse fra disse krav ma til gengzld forventes at kunne
angribes efter de aftaleretlige regler om magtmisbrug, navnlig aftl. § 36. Som
eksempel herpa kan henvises til domspraksis om lempelse af konventionalbod, se
henvisningen til domspraksis hos Bryde Andersen, “Grundlzggende aftaleret”
(1997) s. 327.

Skal selvregulering kunne opretholde en hej grad af overholdelse, kraver
det for det andet en meget hej grad af integration af de enkelte medlemmer i det
selvregulerende milje. En sddan hej grad af integration foreld hos medlemmerne
af NYSE og hos LSE, men internationaliseringen af den finansielle verden har
ophavet dette fznomen og gjort selvregulering sarbar overfor opportunisme fra
medlemmer, der ikke er knyttet til miljoet.
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Betydningen af en sn@vert homogent socialt miljo for effektiviteten af selvregulering fremhaves af
Rider, Abrams & Ferran, “Guide to the FSA™ (1989) s. 8. Ligeledes Samuelsson, “Information och
ansvar” (1991) s. 64, og Lau Hansen, “Fondsbersen” (1999) s. 120 f, der begge konkluderer, at selv-
regulering uden sddanne sociale foruds®tninger er vanskelig. Denne binding af aktererne opnis nor-
malt kun, hvor aktaren er en sdkaldt vedvarende aktar. Men afvigende se Jansson, “Regelbildning”
(1995) s. 49 ff., der finder disse sociale forpligtelser mindre betydningsfulde, men i stedet l2gger vagt
p4, om regleme er velkendte og velbegrundede. Samme holdning inddtages af en rapport udarbejdet af
et udvalg under I0SCO, “Model for Effective Regulation™ (May 2000). Udvalget bestod dog af si-
danne selvregulerende organisationer (SRO’er). Rapporten har siledes mere karakter af partindleg til
fordel for selvregulering, hvilket synes fremprovokeret af en tendens i retning af at begrense selv-
regulering til fordel for regulering ved offentlige myndigheder i henhold til offentligretlig regulering.
Herom i det falgende.

Knyttet til problemet med sanktionering er ogsa, om den brugerejede organisa-
tion vil hindh&ve sine regler overfor miske magtfulde medlemmer. Der er her
en dbenbar interessekonflikt. Men den samme internationalisering, der har gjort
selvregulering sirbar overfor misligholdelse fra mobile akterer medvirker i
denne relation til at begr@nse problemet med interessekonflikt. Konkurrencen
mellem fondsberser forer siledes til, at den enkelte fondsbers ma handh®ve sine
regler for at tiltrekke den fornedne interesse fra brugeme. Hvis konkurrencen
imidlertid ikke er effektiv, gelder denne begr@nsning naturligvis ikke. Det kan
tenkes, hvor et vist brugersegment reelt ikke har en praktisk adgang til de ovrige
fondsborser, f.eks. private investorer, der savner den forngdne kapital eller
teknik, eller institutionelle investorer, der af lovgivningen er tvunget til at inve-
stere nationalt og dermed indenfor en fondsbers de facto monopol, eller udste-
dere, der ikke er kendt udenfor sit nationale hjemmemarked.

En tredje forudsztning for effektiviteten af brugerejede organisationer og
deres selvregulering er, at samtlige brugere er at finde i kredsen af aktorer, der
er tillagt dominans enten ved ejerskab eller repr&sentation i fondsbersens leden-
de organer. Hvis det ikke er tilfzldet, dbnes der mulighed for interessekonflikter
mellem medlemmeme og de udenforstdende brugere. Det er i praksis den egent-
lige situation, fordi brugerdominering af fondsberser ganske vist er udbredt,
herunder i Danmark, men reelt begranset til et brugersegment. I Danmark er
investorer, sdvel private som institutionelle, f.eks. ikke repr@senteret i den
gruppe af brugere, der ved privatiseringen af Kebenhavns Fondsbers ved beorsre-
formen i 1995 fik tillagt ejerskabet. Selv blandt det brugersegment, der stir som
ejere af fondsbersen, dvs. vardipapirhandlere og udstedere, er ikke alle aktorer
representeret 1 ejerkredsen. Igen kan argumentet om internationalisering bruges
til pavisning af, at urimelig selvregulering til fordel for fondsbersens insidere vil
vare selvedeleggende i konkurrencen med andre fondsberser. Men igen ma
dette argument afvejes med det forbehold, at konkurrencen ikke nedvendigvis er
effektiv.
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1.2.3. Graden af selvregulering

Der er siledes en rekke betenkeligheder ved selvregulering, som den kendes fra
fondsberser, bade internationalt og her i Danmark. Selvregulering ber begrenses
til forhold, hvor risikoen for manglende sanktionering fortrinsvis kun rammer
fondsbersen selv. Ved vurderingen heraf ber der henses til graden af konkurren-
ce.

Som navnt i afs. 1.2.1 ovf. har IT udviklingen medfert en konkurrence
mellem fondsbersermne bade nationalt, hvor der var flere fondsberser i samme
land, og internationalt mellem fondsbarser i forskellige lande. Her har de bruger-
dominerede fondsberser klaret sig relativt darligt, fordi de nye handelsformer
stred mod de eksisterende medlemmers interesser. Dette har givet en konkurren-
cefordel for ikke-brugerdominerede fondsberser, f.eks. OM-koncernen der bl.a.
driver Stockholmsbérsen. Rent profitorienterede fondsberser og ATS’er synes
siledes at vinde frem. Dette har i sin tur medfert, at den selvregulering, som var
et resultat af brugerdominansen, i stigende grad aflgses af lovregulering. Det ses
ikke mindst i UK, hvor selvregulering tidligere var helt overvejende, men nu i
vidt omfang er begrenset af lovgivning, jf. afs. 2.4.1 ndf. Det er udtryk for
samme tendens, at forslaget til et takeoverdirektiv formodentlig gennemfores i
2001. Modstanden mod forslaget har navnlig beroet pd engelsk frygt for, at et
direktiv ville skade miljoet for selvregulering. Direktivets vedtagelse vil under-
strege, at dette miljo er blevet kraftigt @ndret.

De erkendte risici ved selvregulering i kombination med det pres, som
konkurrencen mellem fondsberser udger, medforer, at selvregulering er blevet
ganske underordnet. Dette g®lder ogsa i Danmark, hvor fondsberserne, in casu
Kebenhavns Fondsbers, mé forventes meget noje at ville felge lovgivningen pa
omrader som f.eks. informationsregimet. Det understreges af, at Kebenhavns
Fondsbers' egne regler fremtreder som et supplement hertil. Det kan pa den
baggrund ikke forventes, at Kebenhavns Fondsbers eller en nydannet fondsbers
vil udstede regler om informationshandtering, der adskiller sig fra vaerdipapir-
handelsloven, eller anvende en fortolkning af sine stort set identiske regler, der
afviger fra fortolkningen af lovens regulering. Adgangen til selvregulering, der
formelt er sikret ved vphl. § 19, sa@rligt stk. 1, nr. 3 om barsetiske regler, har
dermed mindre betydning i forhold til de lovfzstede forbud i vphl. kap. 10.

Denne afhandling er derfor afgrenset til at angi informationsregimet i
vardipapirhandelsloven. Regler udstedt af fondsberser er dermed ikke i fokus,
selvom de ogsd mdtte angd informationshandtering. De inddrages dog i det
omfang, at de kan belyse bestemmelser i den nugzldende lovgivning, og selvre-
gulermgen som retskilde i dansk bersret er derfor behandlet i afs. 1.5 ndf. End-
videre vil afgarelser fra Kebenhavns Fondsbars blive inddraget til illustration, jf.
afs. 1.6.3 ndf. Selvom disse afgarelser ikke kan forventes at binde andre end
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fondsbgrsen selv, repr@senterer de ikke desto mindre konkrete afgerelser truffet
af en institution med betydelig erfaring og indsigt i borsrettens praksis.

En yderligere grund dl ikke at analysere Kabenhavns Fondsbers’ regler ngrmere er, at disse regler ma
forventes &ndret som led i NOREX-samarbejdet. De erstattes i givet fald af et falles szt regler for
NOREX, der bedemt efter dansk bersret vil have samme retskildeverdi, som fondsbarsens nuverende
private regler (3. niveau regulering).

1.3. De tre niveauer

Betragtes den barsretlige regulering, som den fremstar efter den seneste revision
ved bersreformen af 1995 (Bersreform II), kan man iagttage en tydelig tre-deling
i lov, bekendtgarelser og fondsbersernes regulering, jf. Jul Clausen, “Privat- og
offentligretlig regulering i selskabs- og barsretten” (1996) s. 141 ff.

Opdelingen mellem lov og bekendtgarelse (anordning) er almindeligt fore-
kommende i dansk ret. Sondringen er, at lov vedtages af Folketinget og regerin-
gen (Kongen), jf. grdl. § 3, mens anordninger vedtages af forvaltningsmyndighe-
der. I takt med at lovgivningsmagten har pataget sig at regulere stadigt flere
omrider, er det blevet stadigt vanskeligere at overkomme en fuldstzndig regu-
lering af de pdgzldende omrader. Lasningen er i stigende omfang at fasts@tte de
generelle normer ved lov, og derefter inds&tte kompetencenormer for offentlige
myndigheder til at udstede bekendtgorelser om detailregulering. Bekendtgorelser
er subsidizre i forhold til bemyndigelsesloven, f.s.v. at bekendtgerelsen ikke kan
overskride rammerne for den kompetencenorm, der udger dens hjemmel. P4
borsrettens omrade er den kompetente offentlige myndighed Fondsridet, hvis
selvstzndighed er fremhavet i vphl. § 83, stk. 2. At denne subsidi®re kompeten-
ce til at udfylde lovgivningen er tillagt et offentligt organ, der er uafhzngigt af
den statslige forvaltning, er heller ikke ukendt i dansk ret. Der synes at ske en
vakst i brugen af selvstendige rdd og styrelser i takt med, at lovgivningen blev
stadigt mere omfattende. At disse offentlige organer ikke er undergivet demokra-
tisk kontrol som undergivet regeringsmagten, sages tilsyneladende opvejet ved at
lade reprzsentanter for de bergrte aktergrupper deltage som medlemmer af
organet. Fondsradet reprzsenterer siledes en rekke aktergrupper, jf. vphl. § 83,
stk. 3, dog ikke forbrugerinteresser, idet forbrugerombudsmanden har en selv-
stzndig kompetence i forhold til verdipapirhandel og kapitalmarkedet. Se kritisk
hertil Lau Hansen, “Fondsbersen” (1999) s. 89 f., der bl.a. omtaler planerne om
et bredere sammensat fondsbersrdd forud for bersreformen af 1986. Herved
tillempes den offentlige regulering tidligere tiders selvregulering.

Det s@regne for barsretten er som navnt, at der herudover opereres med et
tredje niveau i form af selvregulering. Vphl. § 19, stk. 1, giver saledes fondsber-
ser kompetence til at udstede regler om gennemsigtighed (nr. 1), adgang til
markedet (nr. 2) og bersetiske regler (nr. 3). Bestemmelsen er umiddelbart en
kompetencenorm, men er herudover ogsa en pligtnorm, idet den enkelte fonds-
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Borsrettens kilder 1.4.1

bers ikke kan undlade at udstede sidanne regler. Vphl. § 19, stk. 2, giver kom-
petence til at udstede regler, der supplerer Fondsradets bekendtgorelser, f.eks.
om oplysningsforpligtelser, men udnyttelsen af denne kompetence er fakultativ
for fondsbarserne. Den fakultative karakter af vphl. § 19, stk. 2, skyldes, at der
pa omradet allerede forefindes regulering i form af Fondsradets bekendtgerelser.
Dette tredje niveau af regulering i dansk bersret behandles i afs. 1.5 ndf.

1.4. Lovreguleret dansk borsret

1.4.1. Modvirkning af informationsasymmetri

Som paévist i kap. 1, afs. 3.2 ovf., kan retlig intervention til modvirkning af
informationsasymmetrier antage hovedsageligt tre former: informationsforpligtel-
ser, forbud mod udnyttelse af informationsasymmetrier og forbud mod misinfor-
mation. Betragter vi verdipapirhandelsloven genfinder vi disse former for inter-
vention.

Der er en r@kke bestemmelser, der har karakter af informationsforpligtel-
ser, og som angdr forskellige former for information og forskellige pligtsubjek-
ter, f.eks. vphl. kap. 9 om indberetning, der angar markedsinformation og pahvi-
ler verdipapirhandlere, og vphl. § 29 om sterre aktieposter, der angér udsteder-
specifik information og pdhviler aktionzrer. Afhandlingen er af pladshensyn be-
grenset til den mest centrale af disse: den generelle informationsforpligtelse i
vphl. § 27, der angér udstederspecifik information og pahviler udstederen.

De to andre interventionsformer finder vi i vphl. kap. 10, hvor de har form
af tre selvstzndige forbud: mod insiderhandel (§ 35, stk. 1), mod videregivelse
af intern viden (§ 36, stk. 1) og mod kursmanipulation (§ 39, stk. 1). De to
forste angdr udnyttelse af en informationsasymmetri. Det tredje forbud synes
umiddelbart at anga pavirkning af kursen pa v&rdipapirer, men som vi skal se, er
dette kun resultatet. Forbudet angér reelt udspredelse af misinformation pé for-
skellig vis.

De tre forbud optrader forste gang i dansk barsret i de bersetiske regler udstedt af Kabenhavns Fonds-
bers 1979, hvor insiderhandel og videregivelse er omtalt i de uddybende bestemmelsers pkt. 9, mens
kursmanipulation er omtalt i pkt. 7. En r&kke af de avrige bestemmelser i de etiske regler var ligele-
des begrundet i onsket om at undgd informattonsmisbrug, f.eks. oplysning om hensigt ved virksom-
hedsovertagelse, jf. de uddybende bestemmelsers pkt. 17. Baggrunden for de etiske regler var Kom-
missionens henstilling af 25. juli 1977, EFT 1977 L 212/37. Se om disse Lau Hansen, “Fondsbgrsen”
(1999) s. 182 f., og afs. 2.6 ndf.

Den saregne karakter af de etiske regler medfarte en begrznset mulighed for sanktionering,
bl.a. var de fortrinsvis kun rettet mod fondsbersens medlemmer. Efterhinden som den manglende
sanktionering blev fundet uhensigtsmassig, biev reglerne lovfzstet. Det skete forst for forbudet mod
insiderhandel, demzast for forbudet mod videregivelse og til sidst forbudet mod kursmanipulation. Som
alment geldende regler giver det derfor kun mening at betragte de tre forbud fra det tidspunkt, hvor de
blev lovfastet. Fortolkningen af forbudene ber dog tage hensyn til bestemmelsernes forhistorie i
Kabenhavns Fondsbers’ etiske regler.
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I det folgende skal de fire bestemmelser kort pr@senteres, som de i dag fremtra-
der af vardipapirhandelsloven. Hvert af bestemmelserne vil blive behandlet
indgdende i kap. 3-6 ndf.

1.4.2. Den generelle informationsforpligtelse

Den generelle informationsforpligtelse for udstederen til at oplyse om sine for-
hold fremtrzder i dag som implementering af en fellesskabsretlig regulering i
betingelsesdirektivet. Som vi skal se n&rmere i kap. 3, afs. 3.1 ndf., havde
bestemmelsen dog en forgenger i dansk bersretlig lovgivning pa baggrund af fbl.
af 1972, men ogsa denne md anses for resultatet af paneuropiske bestrebelser
for at regulere denne for kapitalmarkedet vigtige information.

Vphl. § 27, stk. 1, fastlzgger en handlepligt for udstederen og suppleres af
specielle informationsforpligtelser i vphl. kap. 7 og andre kapitler. Da disse
specielle informationsforpligtelser er knyttet til visse beskrevne handelser, f.eks.
regnskaber eller erhvervelse af aktier, kaldes udstederens generelle oplysnings-
pligt efter vphl. § 27 ofte for en ad hoc-oplysningspligt eller for den lgbende,
respektive kontinuerlige, oplysningspligt. Disse betegnelser er mindre velvalgte,
da alle lovens informationsforpligtelser er labende, f.s.v. at de bestir vedvarende
og udlases, hver gang det angivne forhold realiseres. Betegnelsen “ad hoc”, dvs.
til dette (formal), er heller ikke helt dekkende, da alle disse forholdsnormer
tjener til oplysning. Bedre er det at anvende en dikotomi mellem specielle infor-
mationsforpligtelser, der udleses ved konkret identificerede h@ndelser, og en
generel informationsforpligtelse, der angar residualet. Residualet er i vphl. § 27,
stk. 1, beskrevet som “vasentlige forhold”, der vedrarer udstederen, og som
“kan antages at fi betydning for kursdannelsen pa vardipapirerne”.

Endvidere indeholder vphl. kap. 7 en kompetencenorm, hvorefter Fondsra-
det kan fastsztte regler om informationsforpligtelser, herunder dispensere fra
forpligtelserne, jf. vphl. § 30, stk. 2. Med hjemmel heri har Fondsridet udstedt
betingelsesbkt. nr. 331 af 23. april 1996. Herved implementeredes betingelses-
direktivet (79/279/EQF) og halvarsregnskabsdirektivet (82/121/EQF).

Sanktionen for overtradelse af handlepligten er bade, jf. vphl. § 93, stk. 1,
1. pkt.

1.4.3. Insiderhandel

Forbudet mod insiderhandel blev lovfastet ved barsreformen af 1986, se lov om
Kobenhavns Fondsbers (fondsbersloven, fbl.) nr. 316 af 4. juni 1986 § 39. Ved
lov nr. 343 af 6. juni 1991 blev fondberslovens kap. 11 om insiderhandel udbyg-
get som led i implementeringen af insiderdirektivet (89/592/EQF). Herved fik
bestemmelserne om insiderhandel og videregivelse deres nuvarende affattelse,
idet de blev viderefort reelt u@ndret ved borsreformen i 1995. Forbudet mod

110

%

<?

% ?



Borsrettens kilder 1.4.4

insiderhandel fremgér nu af vphl. § 35, stk. 1. Forbudet i vphl. § 35 udfyldes af
vphl. § 34, stk. 2, der definerer intern viden saledes:

Ved intern viden forstds ikke offentliggjorde oplysninger om udstedere af verdipapirer, verdipapirer
eller markedsforhold vedrorende disse, som ma antages at fi betydning for kursdannelsen p et eller
flere vardipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. En oplysning anses for offentliggjort, nar
der er sket en for markedet generel og relevant videreformidling af denne. Som sidan offentliggerelse
anses meddelelse til en fondsbers, nir oplysningen er videresendt herfra.

Herudover indeholder vphl. § 35, stk. 2-3, bestemmelser om va&rdipapirhand-
leres medvirken til overtrzdelse af forbudet i stk. 1. Sanktionen for overtradelse
af vphl. § 35, stk. 1, fremgar af vphl. § 94, stk. 1, der er opdelt i en
normalstrafferamme om bede og fengsel i op til 1 &r og 6 maneder. I sk&rpende
tilfzlde kan fengselstraffen ga op til 4 ars fengsel. Som skarpende omstzndig-
heder anfores fors&tlig overtredelse og forholdets szrlige grove beskaffenhed.
Herudover indeholder vphl. § 94, stk. 2, en henvisning til vphl. § 93, stk. 5,
hvorefter der kan palegges selskaber m.v. (juridiske personer) strafansvar efter
reglerne i strfl. kap. 5.

1.4.4. Videregivelse

Videregivelse af intern viden er selvstendigt forbudt under visse omstzndighe-
der. Denne bestemmelse blev indfert ved lovendringen i 1991, hvor ogsé insi-
derforbudet fik sin nuv@rende ordlyd. Ved bersreformen i1 1995 blev bestemmel-
sen viderefort fra fbl. § 39b uzndret som vphl. § 36, stk. 1. Bestemmelsen for-
byder videregivelse af intern viden, jf. vphl. § 34, stk. 2, men indeholder en
undtagelse, safremt videregivelsen er “et normalt led i udevelsen af vedkommen-
des beskaftigelse, erhverv eller funktion”.

Vphl. § 36, stk. 2, indeholder et pabud til udstedere og andre, der regel-
massigt kommer i besiddelse af intern viden, om at udarbejde interne regler.
Disse regler skal hindre, at intern viden er tilgzngelig for andre end dem, der
har et behov herfor. Forpligtelsen til at udarbejde interne regler suppleres af
vphl. § 37, der foreskriver pligt til udarbejdelse af sidanne regler med henblik pa
at forebygge insiderhandel. Reglerne skal siledes dels hindre informationsspred-
ning, jf. vphl. § 36, stk. 2, dels misbrug af information ved handel, jf. vphl. §
37.

Praciseringen af intern viden er den i afs. 1.4.3 ovf. anferte vphl. § 34,
stk. 2, og sanktionen folger af ligeledes af vphl. § 94, stk. 1, 1. pkt. Dog kan
strafferammen ikke forhgjes, som tilfzldet er med forbudet mod insiderhandel og
kursmanipulation. Lovgiver har herved ville signalere, at forbrydelsen ikke er af
samme karakter, som de to andre forbud. Dette skyldes givetvis forbudets subsi-
dizre stilling som praventiv foranstaltning i relation til forbudet mod insiderhan-
del.
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1.4.5. Kursmanipulation
Forbudet mod kursmanipulation er i dansk bgrslovgivning det yngste af de tre
forbud. En forgznger er imidlertid strfl. § 296, der blev indfert allerede med #
strfl. af 1930. Strafferammen blev reduceret fra to til et ars fangsel ved lov nr.
385 af 10. juni 1987. Baggrunden var bet. 1066/86 om okonomisk kriminalitet.
Ved lovendringen blev den beslzgtede bestemmelse om bogfaringsovertradelse %
i strfl. § 302 ®ndret. Her blev straffen skarpet til 1 ars fzngsel, og strafferam-
men for strfl. § 296 blev p.g.a. det n@re slegtskab mellem de to bestemmelser
reduceret til samme niveau. Om lovandringen, se Bo Langsted, “Andring af P
straffeloven og retsplejeloven (eskonomisk kriminalitet)” (1987).
Forst med bersreformen i1 1995 blev et bersretligt forbud lovfastet som %
vphl. § 39, stk. 1. Bestemmelsen skal lzses i sammenhang med vphl. § 34, stk. G :5
3, der angiver fire tilfelde af kursmanipulation. Efter vphl. § 34, stk. 4, kan :5 5
Finanstilsynet give regler om, at de i vphl. § 34, stk. 3, nr. 3, anforte handlinger # !
i visse situationer ikke udger kursmanipulation, dvs. undtage handlinger, der
ellers ville vere omfattet af forbudet. Denne bestemmelse blev indfert ved lov #
or. 414 af 26. juni 1998, og var nedvendiggjort af de tekniske omstzndigheder i % !
forbindelse med alliancen mellem Kabenhavns Fondsbers og OM Stockholms- !
boersen (NOREX), hvorved det falles handelssystem blev det svenske SAXESS. | M@//
I lighed med insiderforbudet suppleres forbudet mod kursmanipulation af en
bestemmelse om vardipapirhandleres medvirken, jf. vphl. § 39, stk. 2, og sank- ?
tionen for overtrzdelse folger af vphl. 94, stk. 1. Der er siledes samme straf-
feramme som for forbudet mod insiderhandel.
Henvisningen i vphl. § 34, stk. 3, til samme paragrafs 1. stykke angar den <
materielle udstrekning af forbudet, jf. straks ndf.

1.4.6. Omfattede veerdipapirer

Veardipapirhandelslovens vardipapirbegreb er omtalt i kap. 1, afs. 6.1.2 ovf. ;

Den generelle informationsforpligtelse efter vphl. § 27, stk. 1, pahviler udste- <!

dere, hvis vardipapirer er noteret pd en dansk fondsbers, og forpligtelsen opfyl- $
des ved kommunikation til den pigzldende fondsbers. Forpligtelsen gazlder, %

uanset udstederens nationalitet.

Efter vphl. § 34, stk. 1, gzlder de tre forbud i lovens kap. 10 en rzkke %
vardipapirer, nir de “er optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller #
handles pa en autoriseret markedsplads eller tilsvarende regulerede markeder for
vardipapirer i et land inden for Den Europziske Union eller lande, som Fzlles- %
skabet har indgdet samarbejdsaftale med”, jf. stk. 1, nr. 1. Endvidere omfattes
unoterede instrumenter (derivater), safremt det underliggende vardipapir er op- ?
taget til notering pa en fondsbers eller handles pd en autoriseret markedsplads, jf. )
stk. 1, nr. 2. Derivater er sdledes kun omfattede, safremt de har tilknytning til $
danske officielle markedsformer.
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Det ses, at ikke bare vaerdipapirer handlet i Danmark er omfattet, men ogsa
papirer handlet pa regulerede marked i udlandet er omfattet. Besternmelsen er for
nervarende begranset til regulerede markeder i EJS og andre lande i medfor af
internationale aftaler. Forpligtelsen til at udstrekke beskyttelsen til disse marke-
der fulgte for insiderforbudenes vedkommende af insiderdirektivets art. 5, og er
formodentlig den eneste begrundelse til, at afgr@nsningen optradte i den danske
lov. Det uhensigtsmassige i denne territoriale afgr@nsning blev klar, da en
dansker angiveligt begik insiderhandel i relation til v@rdipapirer handlet i USA.
Handlen blev foretaget fra dansk territorium. En straffesag mod vedkommende
matte opgives p.g.a. vphl. § 34, stk. 1, jf. kendelse af 15. august 2000 afsagt af
Ostre Landsrets 3. afd. i sag S-1607/00, der opretholdt Gentofte Rets afgerelse
herom. P4 denne baggrund har Jkonomiministeriet fremsat lovforslag L 75, jf.
FT 2000-01 A 1897, hvorefter referencen til visse lande i vphl. § 34, stk. 1, nr.
1, skal udgd, hvilket opnds ved at slette teksten i nr. 1 efter “vardipapirer”.

Krniger Andersen & Jul Clausen, “Barsretten” (2000) s. 361 v. note 16,
udtrykker skepsis overfor muligheden for handh&velse af forbudet mod kursma-
nipulation f.s.v. angar papirer pa fremmede markeder. Denne skepsis er nzppe
mindre for det nuv@rende forbud, der kommer til at anga alle regulerede marke-
der i verdenen, og samme skepsis kan vel ogsd udstrezkkes til haindhavelsen af
forbudet mod insiderhandel. Det ma vare en foruds@tning for strafansvar efter
dansk bersret, at handlingen tillige er strafbar efter det fremmede regulerede
markeds ret. N&rmere om kravet om dobbelt strafbarhed i strfl. § 7, stk. 1, nr.
2, se Greve, “Det strafferetlige ansvar” (1999) s. 116 ff. Hvis dette krav er op-
fyldt, og det nedvendige samarbejde mellem myndighederne i de to lande kan
etableres, er der dog ingen grund til at begrense de tre forbud i vphl. kap. 10
efter territoriale kriterier. Dertil er verdenens kapitalmarkeder blevet for integ-
rerede og let tilgengelige.

Gennemfores den foresldede lovendring af vphl. § 34, stk. 1, nr. 1, vil
vardipapirhandelsloven ikke indeholde territoriale begr@nsninger, og de almin-
delige strafferetlige principper herfor finder anvendelse. Det afgorende kriterium
bliver i sd fald begrebet reguleret marked. Jkonomiministeriet har i sit udkast til
lovforslag nzvnt, at begrebet skal fortolkes efter sin baggrund i fzllesskabsret-
ten. Den rette baggrund ma vare insiderdirektivet, selvom bemarkningerne til
lovforslag L 71 ved bersreformen af 1995 henviser til ISD art. 1, nr. 13, jf. FT
1995-96 A 1999 v. sp. Efter insiderdirektivet defineres begrebet som et marked,
der “kontrolleres af offentligt anerkendte myndigheder, og som fungerer regel-
massigt og er direkte eller indirekte tilgzngeligt for offentligheden”, jf. art. 1 in
fine. Definitionen i ISD afviger lidt herfra, idet der herudover stilles krav om, at
markedet opfylder krav om indberetming og gennemsigtighed efter art. 20-21.
Afvigelsen kan teoretisk indebzre, at et reguleret marked opfylder kravet efter
insiderdirektivets art. 1, men ikke kravet efter ISD art. 1, nr. 13. Af denne
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grund m4 den rette fortolkning af reguleret marked skulle ske efter insiderdirekti-
vets mere omfattende definition, hvilket i det mindste mé& gelde i relation til
insiderforbudene efter vphl. §§ 35-36. Det kan sidledes n@zppe kraves, at det
pigeldende marked efter national ret opfattes som et officielt marked, f.eks. at
det er noteret af hjemlandet pa listen over de markeder, som ISD finder anven-
delse pa, jf. ISD art. 16. Se nermere herom Lau Hansen, “Fondsbgrsen” (1999)
s. 194 ff., om det fellesskabsretlige fondsbersbegreb. Praktisk set betyder afvi-
gelsen dog formodentlig mindre. Kravet om dobbelt strafbarhed vil normalt
medfere, at det pdgzldende marked ogsa efter national ret har et tilsvarende
informationsregime, f.eks. i form af insiderforbud og forbud mod kursmanipula-
tion. Markeder, der er undergivet en sidan regulering efter national ret, vil
normalt opfylde definitionen af reguleret marked béade efter insiderdirektivet og
ISD.

Den foresldede lovendring vil vere hensigtsma&ssig, men loser ikke den
institutionelle fokusering i dansk bersret pa dette omride. Henvisningen til regu-
lerede markeder i vphl. § 34, stk. 1, nr. 1, mé siledes opfattes som en henvis-
ning til fremmede regulerede markeder, hvilket ikke @ndres af, at den territoriale
begrznsning udgéir ved lovendringen. At henvisningen er til fremmede markeder
fremgar for det forste ved at sammenholde vphl. § 34, stk. 1, nr. 1 med nr. 2.
Nar man ved implementeringen i 1991 af insiderdirektivet kun medtog henvisnin-
gen til regulerede markeder i nr. 1, men ikke i nr. 2, var det fordi, nr. 2 ikke
skulle gzlde ekstraterritorielt. Denne opfattelse blev viderefert ved bgrsreformen
i 1995, jf. FT 1995-96 A 1999 h. sp. Den institutionelle begr&nsning fremgar
for det ander indirekte af vphl. §§ 36, stk. 2, og 37 om interne regler. Disse
praventive foranstaltninger, der skal hindre insiderhandel, finder kun anvendelse
i relation til de to officielle danske markedsformer, fondsbars og autoriseret
markedsplads (AMP), og vendingen om “tilsvarende regulerede markeder”
optrzder derfor ikke i disse bestemmelser. For dansk bersrets vedkommende er
vphl. kap. 10 dermed fortsat begrenset til at angé de to officielle markedsfor-
mer, uanset om en dansk markedsplads kunne opfylde kravene efter fallesskabs-
retten til at kvalificeres som reguleret marked. Det uhensigtsmassige i denne
institutionelle afgrensning droftes i kap. 7, afs. 2.1 ndf.

1.5. Regler udsted: af en fondsbors

1.5.1. Fremtidssikring og rammelov

Der blev i forbindelse med vedtagelsen af barsreformen i 1995 lagt stor vagt pa,
at man med reformen egnskede at fremtidssikre reguleringen pa omradet. Mulig-
heden for detailregulering ved udstedelse af bekendtgorelser (det 2. niveau) og
aktgrernes egne regler (det 3. niveau) skulle overfladiggere lovindgreb, og
vardipapirhandelsloven skulle derfor have karakter af en rammelov. Bemarknin-
geme til lovforslag L 71 udtaler sdledes: “Initiativforpligtelsen til selv at fastsat-
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te regler for markedet skal siledes i hojere grad end i dag l&gges ud til marke-
dets virksomheder”, jf. FT 1995-96 A 1967 h. sp.

Rammelovgivning er ikke et nyt f2nomen, det gjaldt ogsa for den forste fbl. af 1919, se herom Lau
Hansen, “Fondsbarsen” (1999) s. 69. Det understreger den vafth@ngige stilling, som fondsborser nor-
malt indtager i bdde dansk og fremmed ret, at lovgiverne i vidt omfang seger at overlade detailregu-
leringen til fondsbarsen og dens medlemmer.

Siden vedtagelsen af vardipapirhandelsloven i 1995 har hver af Folketingets
samlinger budt pa en ny @ndringslov. Forventningerne om, at bgrsomradet skulle
nyde godt af et subsidiaritetsprincip, er saledes ikke blevet indfriet.

Lov nr. 1072 af 20.12.1995 om verdipapirhandel er - indtil videre - blevet &ndret ved lov nr. 376 af
22.05.1996, lov nr. 475 af 10.06.1997, lov nr. 414 af 26.06.1998, lov nr. 250 af 27.04.1999, og lov
nr. 283 af 26. april 2000. Den indevarende folketingssamling byder pa lovforstag L 75, jf. FT 2000-
01 A 1897.

1.5.2. For Borsreform Il

Som just nzvnt er konstruktionen med rammelove ikke ny pa bersrettens omra-
de, og den karakteristiske tre-deling af reguleringskompetencen er sledes heller
ikke en nyskabelse, men tvartimod en ganske direkte videreforelse af det besta-
ende system fra fer reformen. For bersreformen af 1995 (Bersreform II) inde-
holdt den dag®ldende fondsberslov samme tre-deling i lov, bekendtgorelse og
regler udstedt af fondsbersen. Den reelle forskel angik Kebenhavns Fondsbers'
stilling.

Fondsbarsen var ved fbl. af 1972 tillagt et legalt monopol pa fondsbors-
drift, hvilket modsvarede det monopol de facto, som den forste fbl. af 1919 ufri-
villigt havde skabt. Fondsbersen var at betragte som en offentlig myndighed med
status af selvejende institution, dvs. den samme uath®ngige stilling, som Fonds-
radet i dag indtager. Det kan derfor ikke undre, at fondsbersen havde n&sten
samme sammens&tning som Fondsradet. Se herom Lau Hansen, “Fondsbersen”
(1999) s. 95. Det kan derimod give anledning til forundring, at fondsbersen ikke
fuidt ud blev betragtet som en offentlig myndighed pd samme méde, som Fonds-
radet bliver det i dag. Denne manglende accept af fondsbersens stilling ses
navnlig af, at bekendtgerelser ikke kunne udstedes af fondsbersen trods sammen-
sztningen og deltagelsen af offentlige repr@sentanter i fondsbersbestyrelsen, jf.
fbl. § 6. Bekentgerelser blev i stedet udstedt af Finanstilsynet efter delegation fra
ministeren. Det ses ogséd af, at fondsbersens barsetiske regler aldrig blev anset
for egentlig lovregulering pd samme méide som bekendtgorelser, hvilket bl.a.
indebar en ringere sanktionering heraf.

De bersetiske regler blev indfert i 1979 efter henstilling fra Handelsmini-
steren. Anledningen var Kommissionens henstilling om etiske regler for vardipa-
pirhandel af 1977. Henstillingen var ikke bindende, men angav Kommissionens
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holdning og til en vis grad dens prioritering pa dette tidspunkt. Flere stater valgte
ikke at efterkomme henstillingen. Den danske beslutning om at efterkomme
henstillingen synes ikke at have vaeret ledsaget af nogen debat om det hensigts-
massige heri. Det kan skyldes, at de barsetiske regler bevarede den fzllesskabs-
retlige henstillings helt uforpligtende karakter. De barsetiske regler kunne derfor
ikke sanktioneres, omend fondsbersens bestyrelse kunne udtale sin misbilligelse
ved ikke-overholdelse.

Med barsreformen af 1986 ggede man muligheden for sanktionering af de
etiske regler, hvilket dog kun var muligt i forhold til fondsbegrsens kontrakspart-
nere, dvs. medlemmerne af Kebenhavns Fondsbers (bersmaglerselskaberne) og
udstederne. Denne begr@nsede sanktionering var tilsigtet. 1 forarbejderne til
barsreformen af 1986 udtales det, at etiske regler foreslds viderefort, dvs. de
fastholdes som et 3. niveau, og ikke lovfastes “... fordi de almindelige forvalt-
ningsretlige procedurer samt krav om fors®t eller uagtsomhed, bevisforelse,
strafsanktioner m.v., da finder anvendelse”, jf. Industriministeriets styregruppe,
“Fondsbersreform” (1985) s. 65.

Sanktioneringen var indirekte, derved at Kabenhavns Fondsbars skulle ind-
berette til Finanstilsynet, sdfremt dets regler, herunder de barsetiske, blev over-
trade, jf. fbl. § 13. Finanstilsynet kunne herefter give paleg om overholdelse, jf.
fbl. § 46, 2. pkt. Undladelse af at efterkomme et sidant pileg kunne herefter
sanktioneres efter fbl. § 44, stk. 3, med bede, og Finanstilsynet kunne efter fbl.
§ 45 pilzgge tvangsbader. Om sanktionering og den begr@nsede kreds, som de
boarsetiske regler kunne gores galdende overfor, se kritisk Rosenkvist & Jul
Clausen, “Nogle betragtninger om bersretlig regulering” (1993) s. 401 f. Se
endv. Jul Clausen, “Oplysningsforpligtelse” (1993) s. 24 ff. Ved lov nr. 452 af
30. juni 1993 blev fbl. § 45, stk. 1, &ndret, siledes at den indirekte sanktio-
nering blev mulig ogsé i forhold til aktionzrer. Andre eksterne grupper var dog
fortsat ikke omfattet. Herved havde man udvidet sanktioneringen til ogsd at anga
personer, der ikke var i kontraktforhold til fondsbersen, hvilket gav de bersetiske
regler en kvasiofficiel karakter.

Efterhinden som den manglende sanktionering blev fundet uhensigtsmas-
sig, blev regleme lovfastet. Navnlig ved barsreformen af 1995 er de fleste regler
nu lovfastet, f.eks. regler om kursmanipulation, prospekter og tilbudspligt.

Formodentlig skal svaret pd denne modvilje mod at tillegge fondsbarsens regler
officiel status, findes i den bersretlige udvikling, hvor Kebenhavns Fondsbers
forst ganske sent med fbl. af 1972 blev gjort til et legalt monopol og en offentlig
myndighed. Lige siden den forste fbl. af 1919 havde fondsbersen varet undergi-
vet en s&rlig regulering, navnlig angidende sammensatningen af dens bestyrelse.
Men dette er ikke i sig selv afgarende forskelligt fra andre finansielle institutio-
ner, f.cks. banker der efter bankloven har deltagelse af offentlige reprsentanter,
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hvilket ikke fratager dem deres privatretlige status. At allerede fbl. af 1919 § 2,
stk. 2, tillagde den offentlige representant formandsposten viser den betydning,
man tillagde fondsbersen, men @ndrer ikke pé institutionens privatretlige karak-
ter. Det var formodentlig denne halvofficielle status af Kebenhavns Fondsbers
som p.d.e.s. en privat institution med en udstrakt grad af selvregulering og
p.d.a.s. en samfundsmassig betydning som de facto monopol, der levede videre
selv efter fbl. af 1972 og som bidrog til den tilbageholdende sanktionering af de
bersetiske regler.

1.5.3. Efter Borsreform Il

Tre-delingen i lov, bekendtgerelse og regler, der var under lovniveau, men dog
udstedt pa baggrund af offentlig myndighed, fandtes saledes for bersreformen i
1995, jf. Jul Clausen, “Oplysningsforpligtelse” (1993) s. 27. Systemet blev
viderefort ganske direkte med bersreformen, navnlig i vphl. § 19, der angér
regler udstedt af en fondsbars.

Indledningsvis kan det undre, hvorfor v@rdipapirhandelsloven overhovedet
foreskriver disse regler. Regleme om markedets funktion og om adgang til
markedet, jf. vphl. § 19, stk. 1, nr. 1-2, er regler, enhver fondsbers altid vil
opstille som sit forretningsgrundlag uanset et lovbud herom. Formodentlig er be-
grundelsen for lovnormeringen, at lovgiver gnskede at give Fondsraddet mulighed
for at gribe ind i fondsbersens forretningsgrundlag, jf. kompetencenormen for
Fondsridet i vphl. § 83, stk. 7. Det er mere uforstieligt, hvorfor vphl. § 19, stk.
1, or. 3, tillige forskriver, at den enkelte fondsbers skal udstede sine egne barse-
tiske regler. Forklaringen synes her at vare vanetznkning. Trods deres mangel-
fulde sanktionering var de bersetiske regler forud for bersreformen i 1995 den
vasentligste regulering af bersmedlemmemes adf@rd, og denne betydning synes
at have dikteret deres medtagelse i vphl. § 19, stk. 1, selvom loven pé en lang
rzkke punkter har lovnormeret disse forhold og dermed overflediggjort de
borsetiske regler. Som stette for denne antagelse kan for det forste anfores, at
man fastholdt det s@regne udtryk “bersetiske regler”. For det ander, at selvom
vphl. § 41, stk. 3, padlegger AMP'er en tilsvarende pligt til at udstede visse
regler, omfatter dette ikke tilsvarende “etiske” regler. Lovgiver har tydeligvis
kun forbundet disse med fondsbersdrift, uanset at AMP'er udever en lignende
funktion. Noget andet er, at Dansk AMP frivilligt har valgt at udstede sine etiske
regler, men loven indeholder ikke noget krav herom. Kabenhavns Fondsbers er
fortsat den eneste fondsbers i Danmark, og de bersetiske regler af juni 2000
barer i vidt omfang prag af kun at vare et supplement til loven.

Det n&ste spergsmal er, hvilken status i retskildelzren sddanne fondsbers-
regler ma tildeles. Det er umiddelbart oplagt, at de hverken er lov eller pa lovni-
veau, som tilfzldet er med bekendtgarelser. Det folger allerede af, at fondsbar-
ser efter barsreformen i 1995 er private selskaber, jf. vphl. § 7, stk. 1, nr. 1.
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Reglerne ma derfor umiddelbart karakteriseres som privatretlige regler pd samme
niveau som f.eks. foreningsvedtagelser og aftaler, f.eks. vilkirene for notering.
Denne indplacering rejser i sin tur spergsmal om, hvorvidt reglerne er sanktio-
neret, og hvilken vagt de skal tillegges ved konflikt med andre normer.

1.5.4. Sanktionering

En fondsbers' regler efter vphl. § 19 er ikke strafferetligt sanktioneret, men
alene privatretligt i form af en “afgift” (bod), jf. vphl. § 18, stk. 3. Den anforte
hjemmel blev indsat ved lov nr. 414 af 26. juni 1998, hvorefter fondsberserne
kan opkrzve en “afgift” i disse situationer og overfor samme personkreds. En
sidan adgang til privatretlig sanktionering bestar efter almindelig kontraktsret, og
det er ikke ukendt, at boden har penal karakter, jf. Gomard, “Obligationsret, 2.
del” (1991) s. 229 ff. Hjemlen var dermed nzppe nadvendig, men tjente formo-
dentlig til at indskarpe denne mulighed overfor den eksisterende fondsbers og
undgi en i gvrigt tvivlsom mods&tningsslutning fra den davarende vphl. § 18,
stk. 3, som alene nzvnte ophavelse af tilslutningsaftalen overfor fondsbarsmed-
lemmer, hvilket nu er reguleret i stk. 4.

Efter vphl. § 93, stk. 1, 1. pkt., kan overtredelse af vphl. § 19, stk. 1,
straffes med boade. Dette indebarer ikke, at overtredelse af de regler, som en
fondsbers har udstedt i medfer af vphl. § 19, stk. 1, kan strafsanktioneres ved
overtr&delse. Bestemmelsen mé derimod tolkes som en pligtnorm, der har fonds-
borsen som adressat. Dette stattes af, at vphl. § 93, stk. 1, 1. pkt., umiddelbart
efter na@vner vphl. § 20, stk. 2, der mere utvivlsomt har fondsberser som adres-
sat. Af samme grund n@vner vphl. § 93, stk. 1, 1. pkt., heller ikke vphl. § 19,
stk. 2. Denne bestemmelse er fakultativ for fondsberser, og her skennes straf-
sanktionering af fondsbersen derfor overfladig. Straffehjemlen i vphl. § 93, stk.
1, 1. pkt., ma derfor tolkes sddan, at den angér fondsbersernes pligt til at udste-
de regler i medfor af vphl. § 19, stk. 1, men ikke overholdelsen af disse regler.

Derimod synes der at v&re en indirekte adgang til at strafsanktionere disse
regler, idet Finanstilsynet og Fondsradet kan give pileg om at folge regleme, jf.
vphl. § 93, stk. 2, 1. pkt. Ikke-efterlevelse af et sidant paleg kan dern®st straf-
sanktioneres, jf. samme bestemmelses 2. pkt. Det ses, at loven siledes folger
samme metode ved sanktionering af en fondsbers' regler, herunder bersetiske
regler, som blev anvendt forud for bersreformen i 1995, jf. afs. 1.5.2 ovf.
Heller ikke her synes reformen sdledes at byde pé egentlige ®ndringer.

1.5.5. Normkonflikt

Normkonflikt (regelkrydsning) kan opstd derved, at to eller flere normer fore-
skriver forskellige retsfolger for samme retsfaktum. I vidt omfang kan konflikten
undgas derved, at de afvigende normer efter fortolkning antages ikke at anga det
samme faktuelle forhold. Schaumburg-Miiller & Bruun Hansen, “Dansk bersret”
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(1996) s. 201 ff. udtrykker det sidan, at en normkonflikt mellem disse to retssy-
stemer kun foreligger, hvor reglerne “udtermmende regulerer retsforholdet”. Da
normer ofte tilgodeser flere hensyn, er det muligt at vegte nogle af disse fremfor
andre og derved kun udpege den ene norm som den, der ber anvendes.

Det er imidlertid ikke altid muligt ved fortolkning at komme uden om, at
reglerne angar samme forhold. I disse tilfzlde af absolut uforenelighed kan der
som sidste udvej soges hjzlp i retskildelerens hierarkiske opbygning (lex
superior-princippet). Heraf falger, at en lov ber anvendes forud for en trinlavere
regel, f.eks. et domsprajudikat, et cirkulzre eller en privat aftale. Det kan dog
tenkes, at den absolut uforenelighed var tilstrebt, f.eks. hvor en ny lov udste-
des, der angir samme faktuelle forhold, som hidtil er varetaget af en zldre lov.
I s4 fald anvendes princippet om lex posterior, hvorefter den nyere, ligestillede
norm gar forud for den zldre, f.eks. en ny lov fremfor en zldre. Normalt vil
regeludstederen dog vare opmarksom pa konflikten og udtrykkeligt ophzve den
Zldre retsakt.

I de mere hyppige tilfzlde af partiel modsigelse foretages som nzvnt en
afvejning mellem de implicerede hensyn, hvilket under tiden formuleres som et
lex specialis-princip. Herved sgges man at give indtryk af, at den ene af de to
ligestillede, konfliktende normer er mere n&rliggende end den anden. Ross
fremha&ver, at denne fremgangsmade ikke adskiller sig fra normal fortolkning,
der altid indebarer et element af retspolitisk virksomhed, dvs. at fortolkerens
subjektive holdning pavirker hans vaegtning af de hensyn, som han finder mere
relevante end de gvrige. Se herom Ross, “Ret og retfzrdighed” (1953) s. 129 ff.
og § 26 om fortolkningsproblemer, navnlig s. 157, hvor det afvises, at princip-
perne om lex superior og lex specialis skulle va&re mekanisk virkende konfliktlas-
ningsmodeller. Dette element af subjektivitet gor, at geldende ret ved regel-
krydsning ofte ma beskrives som usikker, medmindre der er opndet en fast
praksis maske stottet af retspraksis.

Werlauff, “Bers- og kapitalmarkedsret” (2000) s. 295 f. antager med en vis
tvivl, at regler udstedt af en fondsbers (barsforskrifter) kan tillegges virkning i
forhold til aktionzrer i det omfang, at samme retsvirkning kunne opnas ved en
vedtzgtsbestemmelse, men afviser, at reglerne kan tilsidestte lovbestemmelser
i aktieselskabsloven. Det anfores ikke direkte, men synes at folge heraf, at reg-
lerne tillige kan tilsidesztte konfliktende vedtzgtsbestemmelser. Forfatteren
anferer siledes, at disse barsforskrifter har hjemmel i lov eller er udstedt i med-
for af lov, og at de kan virke “direkte” pa det noterede selskab, hvorfor vedtzgt-
szndring i si henseende kun er hensigtsma&ssig, men ikke nedvendig. Werlauff
anforer sit synspunkt som afvigende fra Schaumburg-Miiller & Bruun Hansen,
“Dansk bersret” (1996) s. 201 ff. Det er imidlertid uklart, om der er denne
afvigelse, da disse forfattere ligeledes anerkender, at fondsbersernes regler kan
forpligte udstederne si lange, der ikke er modstrid med aktieselskabs- eller
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arsregnskabsloven, se navnlig s. 204 f., men ikke udtaler sig om reglernes virk-
ning for de enkelte aktionarer.

Det kan konstateres, at der er enighed om, at regler udstedt af en fondsbers
ikke kan tilsides®tte normer pa lovniveau, f.eks. aktieselskabs- eller arsregn-
skabsloven, 1 tilfzlde af absolut uforenelighed. Det folger af lex superior-princip-
pet. Derimod synes det ikke muligt at udstrzkke retsvirkningen af disse regler til
ogsa at anga aktioncerernes forhold hos udstederen direkte, som antaget af Wer-
lauff. Den privatretlige karakter af fondsborserne og dermed af deres regler taler
imod Werlauffs antagelse uanset det forhold, at disse regler indirekte kan sank-
tioneres af offentlige myndigheder, og at deres udstedelse er pakravet ved lov,
jf. vphl. § 19, stk. 1. Noget andet er, at udstederen er forpligtet af disse regler i
kraft af sin aftale med den pagzldende fondsbers om at lade sig notere. Wer-
lauffs betragtning om, at udstederen ber indrette sine vedtegter herefter, er
derfor rigtig, safremt udstederen ensker at overholde noteringsaftalen og undga
de privat- og offentligretlige sanktioner, der er tilknyttet. Men lige sa lidt som
enhver anden privatretlig forpligtelse for selskabet har retsvirkning for dets
aktionarer, har noteringsaftalen heller ikke en sadan virkning. Til statte for
denne opfattelse taler, at vphl. § 29 om informationsforpligtelse for storaktio-
narer blev udvidet ved lov nr. 283 af 26. april 2000 til ogsa at anga selskaber,
hvis papirer handles pi en AMP. Begrundelsen for denne udvidelse var, at
AMP’en ikke kan regulere aktionzrernes forhold, medmindre de har indgiet
aftale direkte med AMP’en. Tilsvarende ma anga fondsbersers regler.

1.5.6. Internationale privatretlige aftaler

Fondsbgrsernes selvregulering kan ogsi anga internationale forhold, f.eks. har
Kobenhavns Fondsbers indgaet en alliance med OM Stockholmsbérsen (NO-
REX), der siden er tiltradt af fondsberserne i Island, Norge og de baltiske lande.
Der pagar for tiden udarbejdelse af fzlles regler for dette barssamarbejde. Det
mé ligge indenfor en dansk fondsbers’ kompetence efter vphl. § 19 at deltage i
udarbejdelsen af et sddan regelvark, og det @ndrer ikke pa regelvarkets retskil-
demassige stilling, at reglerne er udarbejdet pa internationalt grundlag og tillige
gaelder i udlandet. Tvartimod ma en sidan harmonisering forventes at lette
markedsaktarernes overholdelsesomkostninger, fordi der bliver farre forskelle
mellem de forskellige landes borsret.

Det er ikke kun fondsberserne, der samarbejder internationalt. Det galder
ogsa de nationale tilsynsmyndigheder, hvor samarbejdet ofte tager form af aftaler
(Memorandum of Understanding, MOU). Samarbejdet udfoldes under tiden i
forskellige internationale fora organiserede som foreninger. For dansk bgrsrets
vedkommende er det Finanstilsynet, der deltager i dette internationale samarbej-
de.
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Se nzrmere om MOU, Steinberg, “International Securities Law” (1999) s. 203 ff., og Lau Hansen,
“Fondsbarsen” (1999) s. 150 f., der tillige omtaler de internationale samarbejdsorganisationer. Blandt
disse organisationer er de vigtigere IOSCO og FESCO, der er sammenslutninger af tilsynsmyndighe-
der pa hhv. internationalt plan og i E@S. Oplysninger om aktiviteterne i disse fora kan for en stor dels
vedkommende indhentes fra deres respektive hjemmesider, herunder pd Finanstilsynets hjemmeside.

I disse internationale fora, der ma karakteriseres som foreningsdannelser pa
privatretligt grundlag uden szrlig folke- eller statsretlig status, vedtages ganske
ofte regelszt og overenskomster, der offentliggeres. Enkelte af disse har norma-
tiv karakter, f.s.v. at de angiver normer for de tilknyttede tilsynsmyndigheders
adferd, f.eks. hvordan myndighederne fortolker visse fzllesskabsretlige regler
eller begreber af szrlig relevans for kapitalmarkedet.

Udarbejdelsen og publikationen af disse tekster ma fortolkes sidan, at de
forventes at blive lagt til grund af de enkelte nationale tilsynsmyndigheder. Rets-
kildemassigt ma en sidan standard opfattes som en ensidig tilkendegivelse fra
Finanstilsynet om at anvende de givne normer, dvs. som vejledning for myndig-
hedens sken i disse tilfzlde. Werlauff, “Indgrebsmuligheder over for betydende
kapitalejere i finansielle virksomheder” (1999), er kritisk overfor myndigheder-
nes adgang til at s@tte skon under regel. Men det kan pa den anden side indven-
des, at sddanne skriftligt formulerede normer gger borgernes retssikkerhed ved at
gore retsanvendelsen mere klar og forudseelig. Werlauff har dog ret i sin kritik,
f.s.v. at normeme ikke mé begr@nse rammeme for det sken, som myndigheden
efter dansk ret skal treffe. Det er ligeledes givet, at disse standarder ikke kan
fravige dansk lovgivning, dvs. Finanstilsynet kan ikke fravige sine forpligtelser
under henvisning til en sidan standard. Derimod er det en narliggende konse-
kvens af standardens publikation, at borgerne ud fra et forventningssynspunkt
kan stette ret pd standarden, hvis det tjener deres interesser, medmindre standar-
den ganske &benbart strider mod lovgivningen. Ved at deltage i foreningens
udarbejdelse af standarden og accept af dens publikation, f.eks. afgiver Finanstil-
synet normalt pressemeddelelse til de nationale medier og gengiver det pa egen
hjemmeside, har myndigheden givet borgeme en berettiget forventning om, at
man tilslutter sig de angivne normer. Standarden har dermed en stilling i rets-
kildehierarkiet modsvarende den, der tilkommer cirkulerer og vejledninger.

1.6. Afgorelser og praksis

1.6.1. Hdindheevelse af normer

Retlige normer kan ofte hindhzves, hvad enten de har form af privatretlige
aftaler eller offentligretlig regulering. Der er et storre spektrum af instrumenter
til det brug. En gyldig aftale kan soges fuldbyrdet efter sit indhold enten ved
naturalopfyldelse eller ved erstatning beregnet som positiv opfyldelsesinteresse,
eller ved at pal®gge den misligholdende part en bod, der i sin tur enten kan vare
final eller fungere som pressionsmiddel (dagbeder). Ved offentligretlig regu-
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lering er der ligeledes flere muligheder. Se n@zrmere B. Christensen, “Forvalt-
ningsret” (1997) s. 19 ff. Blandt de for afhandlingen relevante former sondrer
man traditionelt mellem straf i form af bade og fangsel, og administrative sank-
tioner. Blandt disse sidste er afgift og fratagelse af en fordel, f.eks. tilbagetagelse
af en tidligere meddelt autorisation, der er nedvendig for at opretholde et givent
erhverv. Tab af borgerlige rettigheder var tidligere en udbredt sanktion med
tilknytning til strafferetten, men anvendes i dag fortrinsvis p& det gkonomiske
omrade. De sociale hensyn, der talte imod denne sanktionsform, gor sig kun
geldende i mindre grad, ndr det gzlder adgangen til at forserge sig selv som
aktor pa kapitalmarkedet. En anden gammel sanktionsform, der har overlevet pa
borsomradet, er renoméfratagelse. Den moderne form for gabestok bestir i, at
tilsynsmyndigheden offentligt pataler, at akteren har overtrddt geldende normer,
sakaldt naming and shaming. Da renométabet indtr&der omgdende og vanskeligt
kan reetableres, ber sanktionen anvendes med forsigtighed. Hensynet til at ad-
vare de gvrige aktarer ber afvejes med risikoen for uretmassig renométab. Hvor
myndighedens vurdering er undergivet administrativ rekurs, bar offentliggorelse
normalt kun iverksattes ved endelig afgorelse. Det paferer formodentlig myn-
digheden erstatningsansvar at undlade denne afvejning.

Palzggelse af straf i form af frihedsbergvelse henhorer under domstolene,
hvilket s@dvanligvis ogsd gzlder bede. Domspraksis er forholdsvis udferligt
tilgengelig i diverse domssamlinger og kan efter omstzndighederne indgd som
prajudikater i retskildelzren. Tiltale kan dog ogsd afgeres ved, at tiltalte er-
klerer sig skyldig og accepterer et badeforieg, jf. rpl. § 931. Den vedtagne bade
kan da betragtes som en summarisk proces, bl.a. har baden gentagelsesvirkning
som var den afsagt ved dom, og retsfolgen kan kombineres med konfiskation.
Bodeforleg offentliggeres ikke og kan dermed vanskeligt tjene som retskilde.
Statsadvokaturen for Szrlig Jkonomisk Kriminalitet har dog indvilliget i at give
aktindsigt til brug for denne afhandling mod, at afgerelserne anonymiseres.
Badeforleg er en usikker retskilde, da vedtagelsen af beden ikke nedvendigvis
skyldes en erkendelse af skyld, men et enske om at undga de med en straffepro-
ces forbundne ulemper.

Rent administrativ sanktionering, f.eks. tilbagetagelse af en autorisation,
udeves af de administrative myndigheder. Disse myndigheder anvender ogsa
sanktioner af skonomisk karakter, f.eks. afgifter. P4 dette omrade bliver grense-
dragningen mellem straf og administrativ sanktion sleret. Det er problematisk,
fordi en razkke retssikkerhedsprincipper og menneskerettigheder fortrinsvis
knytter sig til straf, men ikke til administrative sanktioner. Fordelen ved det ad-
ministrative system fremfor det strafferetlige er, at sanktionering kan ske, blot
ikke-overholdelse kan konstateres. En vurdering af tilregnelse er normalt uned-
vendig, hvortil kommer, at konstateringen af ikke-overholdelse ikke behever
samme grad hgje grad af bevissikkerhed; der er m.a.o. ikke den samme uskylds-
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formodning. Men netop denne lettelse for retshindh@velsen markerer ogsa
problemets omfang fra et retssikkerhedsstandpunkt. Betydningen af sondringen
foreligger i forskellige sammenh&nge. Det strafferetlige klarhedsprincip i strfl. §
1 (lex certa), hvorefter straf foruds®tter klar hjemmel, anvendes pa egentlige
straffebestemmelser i straffeloven. Derimod anvendes princippet ikke fuldt ud,
hvor anordninger hjemler straf, jf. B. Christensen, “Forvaltningsret” (1997) s.
221 ff. om dansk praksis. Efter Den europziske Menneskerettighedskonvention
(EMRK) art. 6, stk. 1, har alle ret til en retfzrdig rettergang, uanset om afgorel-
sen angdr civile rettigheder og pligter eller strafferetlig tiltale. Men herudover
har tiltalte i straffesager en ra&kke rettigheder i medfer af EMRK art. 6, stk. 2 og
3. Endvidere er klarhedsprincippet direkte anfert i EMRK art. 7, hvilket har
betydning, fordi den europ@iske menneskerettighedsdomstols praksis skal anven-
des ved fortolkning af art. 6 og 7, uanset en eventuel szrlig national forvalt-
ningsretlig tradition. Af denne praksis folger, at kvalifikationen af sanktioner
som enten straf eller administrativ ikke ath®nger af, hvordan kvalifikationen er
foretaget i national ret.

Se t.eks. Ozttirk v. Tyskland, dom af 21. februar 1984 i sag A 73 afsagt af Menneskerettighedsdomsto-
lens plenum. Borgeren pakarte i sin bil en anden bil og blev pilagt at betale et belab herfor. Processen
foregik uden en sarskilt horing, da den blev henregnet som en administrativ foranstaltning. Efter tysk
ret var forholdet blevet dekriminaliseret ved lovendring nogle 4r forinden. Forholdet blev herefter
ikke anset for et strafbant forhold, men for et ordensanliggende (ty.: Ordnungswidrigkeit), og sanktio-
nen var en afgift (ty.: Geldbusse). Borgeren klagede, da han fandt sagsforlgbet i strid med EMRK art.
6, hvilket han fik delvist medhold i.

Domstolen anerkendte medlemsstaternes ret til at kategorisere sanktioner for normovertrzdelse,
herunder adgangen til at dekriminalisere forskellige forhold. Men Domstolen kunne naturligvis ikke
lade den enkelte medlemsstats bestemmelser i si henseende vare afgarende, da det ville berave en ef-
fektiv beskyttelse af de traktatsikrede rettigheder, jf. prm. 49. Domstolen fandt, at forholdet efter en
konventionsautonom fortolkning matte opfattes som et strafbart forhold, uanset kvalifikationen i
national ret. Domstolen lagde i den henseende for det forste vagt pa, at forholdet tidligere var straf-
bart i tysk ret, jf. prm. 51. Derudover lagde Domstolen vagt pa, at forholdet stadig var strafbart i
andre lande, at dekriminaliseringen hovedsageligt angik de processuelle forhold, men ikke indholdet af
pligtnormen, og endelig at sanktionen var rettet mod alle borgere og dermed ikke blot kunne opfattes
som en disciplin®r foranstaltning mod en bestemt gruppe med visse privilegier, jf. prm. 53. P4 denne
baggrund havde sanktionen en penal karakter, der ikke blot skulle afholde borgeme fra at bryde de
angivne normer, men ogsé straffe dem i tilfzlde af overtradelse.

Om Domstolens praksis i relation til dekriminalisering, se Lorentzen (m.fl.), “Den Europziske
Menneskeretskonvention med kommentarer” (1994) s. 191 ff.

Det er siledes ikke afgerende, at den danske lovgiver selv matte vare af den
opfattelse, at en sanktionering var administrativ. Derimod vil en kvalifikation af
sanktionen som strafferetlig i national ret forventes at blive tillagt afgerende
vagt. I relation til de bersretlige forbud mod informationsmisbrug, der er straf-
belagt efter vphl. §§ 93-94, vil en dekriminalisering nzppe oph&ve sanktionens
ponale karakter. Som fremhzvet i Oztiirk-sagen ville man lzgge vagt pa, at
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forholdet tidligere var strafbart, og at tilsvarende forhold stadig var strafbare i
fremmed ret, samt at pligtnormen fortsat var rettet mod enhver og ikke kun mod
en afgr@nset gruppe. Mest afgarende ville det formodentlig vare, hvis dekrimi-
naliseringen reelt kun havde processuel karakter, dvs. man bevarede pligtnor-
mens indhold (informationsmisbruget), men lempede pa betingelserne for at
ikende sanktionen.

Onsket om at opna en mere effektiv retshindhavelse har i engelsk borsret
medfort, at en r@zkke normer, der tidligere alene var undergivet strafferetlig
sanktionering, nu er undergivet et parallelt administrativt regime. Se n@rmere i
afs. 2.4 ndf. Hensynet til EMRK har dog medfort, at den engelske lovgiver i vidt
omfang giver overtr&deren samme retstilling, som hvis sanktionering var straf-
feretlig. Det er endnu uafklaret, om den engelske lovgiver herved har tilgodeset
sine menneskeretlige forpligtelser i tilstrekkeligt omfang. I fransk bersret har
man ligeledes har vanskeligt ved at forene det administrative regime med menne-
skerettighederne, og har derfor matte foretage visse @ndringer af proceduren, jf.
KPMG-sagen omtalt i afs. 2.3 ndf. Det er n@rliggende, at denne reguleringsform
med brug af administrative sanktioner kommer til at danne forleg for falles-
skabsretlig regulering om markedsmisbrug, jf. afs. 2.6.3 ndf., og erfaringerne
fra Frankrig og UK vil da v&re nyttige.

1.6.2. Selskabsret

De enkelte noterede udstedere er ikke kun undergivet borsretlig regulering, men
ogsa aktieselskabsretlig. P selskabsrettens omrade spiller domspraksis en beske-
den rolle. Det skyldes bl.a., at selskabsretten er et overvejende privatretligt
omrade, hvor aktorerne i vidt omfang selv kan aftale deres retsforhold, navnlig i
vedtegter og aktionzraftaler. Denne privatretlige reguleringstradition medforer,
at aktererne aftaler privat konfliktlgsning ved voldgift. Afgerelser truffet ved
voldgift offentliggeres normalt ikke.

Hvor konflikten bestir mellem den offentlige myndighed pd omradet,
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og en eller flere private akterer, er en sddan pri-
vat konfliktlosning ikke mulig. Konflikter tager her form af registreringsnagtel-
se. Her ser man, at Styrelsens afgerelser i et ikke ubetydeligt omfang tages til
efterretning. Det skyldes ikke altid, at den private modpart erkender Styrelsens
holdning, men kan v&re begrundet i et enske om en hurtig afgerelse og uvilje
mod det tids- og omkostningsforbrug, som en tvist med Styrelsen vil medfore.
Styrelsens afgerelser om registreringsnzgtelse offentliggeres ikke, men enkelte
afgorelser optrzder i lovkommentarer, navnlig Rosenberg, Sneholt & Thomsen,
“AS-loven” (1999), hvis forfattere er ansat i Styrelsen.

Styrelsens afgerelser kan indbringes for Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
nevn, jf. asl. § 159b om administrativ rekurs, der i stk. 2 dog undtager Styrel-
sens afgorelser i sager om fristoverskridelse. Rekurs til Erhvervsankenavnet er
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fakultativ, og Styrelsens afgerelser kan derfor indbringes for domstolene direkte,
jf. Schaumburg-Miiller & Werlauff, “Erhvervsankenzvn” (1994) s. 53 f. Det er
imidlertid sjzldent forekommende. Erhvervsanken@vnets afgerelser publiceres
lobende og er siden 1997 endvidere tilgengelig pd Styrelsens hjemmeside. Det er
sjzldent, at Erhvervsanken@vnets afgarelser indbringes for domstolene, hvilket
dels skyldes en respekt for afgorelsens saglighed, dels den farm@vnte uvilje mod
at bruge ressourcer pad at forts@tte tvisten. Dog vejer det sidstnzvnte hensyn
formodentlig mindre, hvor akteren har va&ret indstillet pa at anvende den admini-
strative rekurs. Undladelse af at indbringe afgorelsen for domstolene mé derfor
antages i hojere grad at skyldes en accept af resultatet. Dette sammenholdt med
den domstolslignende proces, som Erhvervsankenzvnet anvender, og Erhvervs-
ankenavnets systematiske offentliggorelse af sine afgorelser indebarer, at dets
afgerelser kan tillzgges en vagt som retskilde nzsten pd niveau med domsprak-
sis. At de ikke er pi niveau hermed felger umiddelbart af, at domstolene kan
omgere Erhvervsanken@vnets afgorelser. Det er derimod ikke muligt at vaegte
Styrelsens afgorelser pd& samme made, selv hvor de ikke maétte vare anfagtet.
Disse afgorelser ber i hgjere grad anses som udslag af administrativ praksis,
hvi'ket giver dem en mere beskeden placering i det retskildemassige hierarki.

1.6.3. Borsret

I lighed med selskabsretten er bersretten kendetegnet ved en beskeden domsprak-
sis. Borsretten adskiller sig ellers fra selskabsretten ved at vare hovedsageligt
offentligretlig. Borsretlige tvister opstdr derfor ofte i forhold til en offentlig myn-
dighed og ikke blandt private akterer indbyrdes, hvilket begr@nser brugen af
voldgift. Hvor konflikten opstar mellem private akterer anvendes i vidt omfang
voldgift, men det er vanskeligt at skenne omfanget, da voldgiftskendelser som
nzvnt ikke offentliggores.

En vasentlig del af de tilgengelig afgerelser pd bersrettens omrade skal
soges i afgerelser truffet af offentlige myndigheder. Da den administrative struk-
tur af det danske kapitalmarked blev @ndret med bersreformen i 1995, er det
nyttigt at betragte perioden for og efter.

Licht, “International Diversity in Securities Regulation™ (1998), peger pa, at den amerikanske forfat-
ningsmassige kompetencefordeling mellem selskabsret, der er et delstatsanliggende, og bersret, der
fortrinsvis er et faderalt anliggende, afspejler den traditionelle europziske sondring mellem privat og
offentlig ret. Den offentlige ret er kendetegnet ved en udstrakt brug af regulering ved offentlige
myndigheder og brug af przceptive bestemmelser fremfor deklaratoriske, som det kendes i privatret-
ten. Ligeledes om den przceptive karakter af amerikansk barsret og den deklaratoriske karakter af
selskabsret, se Romano, “The Genius of American Corporate Law”™ (1993) kap. 5.

For bersreformen af 1995 var Kabenhavns Fondsbers en offentlig myndighed
med status af selvejende institution, der var tillagt monopol pa fondsbersdrift.
Finanstilsynet (tidl. Tilsynet med banker og sparekasser) forte tilsyn med fonds-
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bersen, jf. fbl. § 35, og var tillige administrativ rekursmyndighed i forhold til
fondsbersen, jf. fbl. § 43. Finanstilsynets afgorelser kunne ikke indbringes for
hejere administrativ myndighed, bortset fra retlige spargsmal, der kunne indbrin-
ges for Erhvervsanken&vnet, jf. fbl. § 43, stk. 2.

Finanstilsynets rolle som tilsyn og overste administrative myndighed pa
bersomridet affedte en vis kritik, da Finanstilsynet hovedsageligt forventedes at
beskaftige sig med regnskabskontrol. Med barsreformen i 1995 blev denne kritik
til en vis grad imadekommet.

Om den administrative struktur for bersreform i 1995, herunder kritikken af Finanstilsynet, se
Schaumburg-Miiller & Bruun Hansen, “Dansk barsret” (1993) s. 222 ff.

Efter bersreformen i 1995 skete der en opdeling af tilsynet, sddan at Finanstilsy-
net bevarede det mere regnskabsorienterede solvenstilsyn, mens markedstilsynet
varetages af Fondsradet, jf. bema&rkningerne til lovforslag L 71, FT 1995-96 A
2024 v. sp. Finanstilsynet fungerer dog som sekretariat for Fondsradet, jf. vphl.
§ 84, stk 2, hvilket giver det en betydelig indflydelse. Fondsbersdrift blev priva-
tiseret, men Koebenhavns Fondsbers er fortsat den eneste fondsbers i Danmark.
Fondsradet er rekursinstans for afgerelser truffet af de private fondsberser,
safremt afgerelserne har vidtrzkkende eller principiel betydning, jf. vphl. § 88,
stk. 2. Endvidere har Fondsradet kompetence til at give palaeg til fondsbarserne
om &ndring af deres regler, jf. vphl. § 83, stk. 7. Fondsraddet og Finanstilsynets
afgorelser kan indbringes for Erhvervsanken@vnet, hvilket dog ikke glder de
tilfzlde, hvor Fondsridet treffer afgarelse som rekursinstans i forhold til af-
gorelser truffet af fondsberser m.v., jf. vphl. § 88, stk. 1. Adgangen til at ind-
bringe tvister for Erhvervsanken@vnet er fakultativ.

Fondsriddet ma antages at kunne forelegge prajudicielle spargsmél for EF-Domstolen efter art. 234
EF (for art. 177), hvor Fondsridet optreder med judiciel kompetence, dvs. som rekursinstans for
afgarelser truffet af fondsberser, jf. vphl. § 88, stk. 2. Se herom, Lau Hansen, “Fondsridets og
Klagenzvnets stilling efter fzllesskabsretten” (1999). Tilsvarende gzlder for Erhvervsanken®vnet, jf.
Schaumburg-Miiller & Werlauff, “Erhvervsankenavn” (1994) s. 60 f.

Stillingen er sdledes efter gzldende ret, at relevante borsretlige afgorelser kan
produceres af fondsberser, in concreto Kebenhavns Fondsbers, Finanstilsynet,
Fondsradet og Erhvervsanken@vnet. De tre sidstn@vnte offentlige myndigheder
offentliggorer deres afgerelser i arlige beretninger.

Kabenhavns Fondsbers har siden 1992 arligt offentliggjort sine afgerelser
under titlen “Afgorelser og udtalelser” (A&U), hvilket er fortsat ogsa efter
privatiseringen ved begrsreformen af 1995. Den retskildemassige vardi af Ko-
benhavns Fondsbers’ afgerelser er ikke klar. I lighed med afgerelser truffet af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan det forhold, at akterer undlader at indbringe
fondsbersens afgarelser for hajere instans eller for domstolene, ikke altid tolkes
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som et tegn pa accept af afgerelsen. Det kan skyldes gnsket om at undga tids- og
omkostningsspild. Det kan heller ikke tillegges nogen starre vagt, at Keben-
havns Fondsbers forud for bersreformen i 1995 var en offentlig myndighed, og
at den efter reformen stadig er tillagt en vis lovhjemlet beslutningskompetence.
Som navnt i afs. 1.5.2 ovf. blev fondsbersen ogsa for reformen mest betragtet
som en privat organisation, hvis regler, navnlig de bersetiske, ikke var pd samme
niveau som de af Finanstilsynet efter delegation fra Industriministeren udstedte
bekendtgerelser. Denne stilling er reelt ikke @ndret ved fondsbersens privati-
sering. I det omfang, at afgarelserne har retskildevardi, skyldes det fondsborsens
betydelige erfaring med og indsigt i bersforhold. Men ogsa her ber det erindres,
at det overordnede ansvar for markedsforholdene nu pahviler Fondsridet, hvis
afgerelser derfor er over fondsbersens i det retskildemassige hierarki. Endvidere
er domstolene ikke tilbageholdende med at tilsidestte fondsbersernes vurdering.
Som nedennazvnte sag viser, galder det, selv hvor retsanvendelsen indeb&rer
vanskelige sken, f.eks. om kontrolerhvervelse. Man kan derfor ikke forvente en
s&rlig hensyntagen fra domstolene til Kebenhavns Fondsbars’ praksis.

Det fremgik af U 1999.727 H (Brancor). Sagen angik perioden far barsreformen i 1995, hvor Kaben-
havns Fondsbers traf afgerelse om, at der ikke foreld tilbudspligt. Vurderingen angik, om et kombi-
neret aftaleforhold bestiende af en erhvervelse af 35 pct. af stemmerettighederne, en endnu uudnyttet
optionsaftale, og en omstridt forstielse mellem overdrageren og erhververen af aktierne om beszttelse
af bestyrelsesposter, udgjorde faktisk kontrol efter de dagzldende bersetiske regler § 7. Afgerelsen
blev opretholdt af So- og Handelsretten, men underkendt af Hajesteret, dog med en betydelig dissens
(3-2). Hajesterets flertal fandt det efter en samlet vurdering “ubetznkeligt” at lzgge til grund, at
aftaleforholdet gav kaberen ret til at fastsztte flertallet af bestyrelsens pladser.

Denne udvikling ma antages at blive accentueret, safremt flere fondsberser skulle
opsta, eller sifremt AMP’er begynder at trzffe beslegtede afgerelser, f.eks. om
tilbudspligt eller informationsmisbrug. Det bliver da nadvendigt for Fondsradet
og i yderste instans domstolene at fastlzgge den bindende og ensartede fortolk-
ning af disse bersretlige regler.

Afslutningsvis skal det bemarkes, at der tillige kan findes retsafgerelser af rets-
kildemassig vardi for barsretten truffet af administrative myndigheder udenfor
det bersretlige system.

Det ber siledes ikke overses, at bankerne traditionelt har staet for en va-
sentlig del af verdipapirhandlen i Danmark ved deres handel til og fra egenbe-
holdningen af vardipapirer. Bankerne har sa at sige drevet et detailmarked af
berslignende karakter med en sddan succes, at den officielle fondsbers, Keben-
havns Fondsbers, kun havde en yderst beskeden markedsandel. P4 tidspunktet
for bersreformen af 1986 var fondsbersens andel nede pa 10 pct. af akticomsat-
ningen og 3 pct. af obligationsoms&tningen, jf. Lau Hansen, “Fondsbersen”
(1999) s. 73 ff. Traditionen for privat konfliktlasning findes fortrinsvis mellem
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professionelle akterer, hvorimod ikke-professionelle bankkunder i vidt omfang
anvender Pengeinstitutankencevnet. En vis praksis om vardipapirhandel kan
derfor findes i dette n&vns afgerelser.

Tilsvarende har Forbrugerombudsmanden kompetence til at treffe afgorel-
ser vedrogrende kapitalmarkedet, og en vis praksis herom skal derfor sgges dér.

1.6.4. Sanktioneringen pd barsomradet

Den generelle informationsforpligtelse efter vphl. § 27 og de tre forbud i vphl.
kap. 10 er kun i begrenset omfang blevet retligt sanktioneret ved dom eller
bedeforleg. Forklaringen f.s.v. angar informationsforpligtelsen er formodentlig,
at en sanktionering hovedsageligt finder sted pa fondsbers' niveau. Der er sile-
des en ganske stor administrativ praksis i denne henseende, mens der si vidt
vides kun er en domfzldelse. Ved de tre forbud er der generelt en begraznset
sanktionering sdvel strafferetligt som administrativt, hvilket givetvis afspejler de
betydelige bevisvanskeligheder, der knytter sig til disse sager. Vi skal i det
folgende se nermere pa de tre forbud. Sanktionering af informationsforpligtelsen
dreftes i kap. 3, afs. 4 ndf.

Med boarsreformen af 1995 blev det signaleret, at man i hgjere grad ville
bruge ressourcer pa at overvige og sanktionere det barsretlige regelvaerk. Indtil
da havde insiderforbudet ikke medfert domfzldelse trods det, at forbudet havde
eksisteret i knapt 10 ar. Finanstilsynet har i sine beretninger for 1998 og 1999
redegjort for sin indsats pd omradet, der angiveligt har fert til en vasentlig
stigning i antallet af behandlede sager. Det er dog stadig ganske fi sager, der
farer til sanktion. Tabel 1 ndf. gengiver disse oplysninger. Det ses, at andelen af
sager sendt til politimassig efterforskning gennemsnitligt udger godt 16 pct. af
de &bnede sager.

1996 1997 1998 1999
Oprettede sager 40 51 52 37
Modtaget fra udenlandske myndigheder 3 6 1 4
Oversendt til politimassig efterforsk- 6 9 4 11
ning
Kilde: Finanstilsynets beret. 1998 og beret. 1999.

Tabel 1. Oversigt over oprettede sager hos Finanstilsynet.

I tabel 2 er forsogt samlet de tilfzlde, der efter politimassig efterforskning har
fort til retlig sanktionering.
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Sagstype Sanktion 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
Dom 1! 1 1 2
Insiderhandel (§ 35)
Badeforl. 2 3?
Dom
Videregivelse (§ 36) '
¢ ( Badeforl. 23 1
Dom 1 1
Kursmanip. (§ 39
- (§39) Badeforl.

Noter: 1) Afgjort efter fbl. af 1991. 2) To sager angik samme forhold. 3) Angik samme sags-
kompleks som insiderdommen i 1997.

Tabel 2. Oversigt over sager om informationsmisbrug efter vphl. kap. 10, der enten er endt med dom
eller vedtagelse af badeforleg. Kilde: Finanstilsynets drsberetninger og oplysninger fra Statsadvokatu-
ren for Seerlig Okonomisk Kriminalitet.

Som vi skal se, er den fremherskende opfattelse i bide den bersretlige litteratur
og i det lovforberedende arbejde kendetegnet ved at anlegge en meget streng og
udvidende fortolkning af de ofte ganske &bne formuleringer i vphl. kap. 10. Den
her anforte empiri antyder dog, at sdvel tiltale- som domspraksis er ganske
tilbageholdende i forhold til de sager, der har vakt myndighedernes mistanke.
Der er saledes ingen grund til at frygte, at bestemmelserne om informationsmis-
brug anvendes excessivt af hverken anklagemyndigheden eller domstolene. Men
samtidigt ma man ogsa notere sig en vis diskrepans mellem den juridiske teori og
myndighedernes praksis.

2. Informationsregimet i fremmed ret

2.1. Inddragelse af fremmed ret
2.1.1. Implementering af fremmed ret
Denne athandling angar fortolkningen af de centrale bestemmelser i det barsretli-
ge informationsregime efter dansk bersret, og afhandlingen har dermed ikke et
egentligt komparativt sigte. Ikke desto mindre er det narliggende for retsviden-
skabeligt arbejde at inddrage elementer fra fremmed ret til inspiration af, hvor-
dan konkrete problemer kan loses. I den juridiske disciplin komparativ ret be-
skrives en sidan retssammenligning baseret pd konkrete problemer som den
funktionelle metode, jf. Lando, “Kort indfering i komparativ ret” (1986) s. 87
ff.

En sddan kasuistisk brug af fremmed ret indebarer imidlertid risiko for, at
der ikke tages fomadent hensyn til de pdgeldende normers sammenh&ng med de
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gvrige normer i det fremmede retssystem, jf. Lando, a.st. s. 92. Nogle kompara-
tive forfattere mener, at det ikke er muligt at transplantere elementer fra et natio-
nalt retssystem til et andet. Se t.eks. Legrand, “European Legal Systems Are Not
Converging” (1996), der generelt fastholder en forskel mellem den engelsk-
amerikanske common law, der baseres pd en ad hoc-orienteret domstolspraksis,
og den kontinentale civil law-tradition, som baseres pa en systematisk lovgiv-
ning. Se tilsvarende og mere specifikt Bratton & McCahery, “Comparative
Corporate Governance” (1999), der angar selskabsstyring (eng.: corporate gov-
ernance). Forfatterne opfatter de enkelte elementer som fastldst i en matriks,
hvor rettigheder og pligter gensidigt afbalancerer hinanden, og de ma pa denne
baggrund afvise, at normeme for selskabsstyring i de forskellige nationale retssy-
stemer skulle konvergere. Ligeledes med en betoning af nationale kulturelle for-
skelles betydning for selskabsstyring, se Licht, “The Mother of All Path Depend-
encies” (2000).

Heroverfor stiar andre forfattere, der nok anerkender disse traditionsbundne
forskelle, men som ikke desto mindre fastholder, at der finder en sidan ensret-
ning (konvergens) sted, og at det navnlig sker pd omradet for selskabsstyring og
bersret. Se t.eks. Hansmann & Kraakman, “The End of History for Corporate
Law” (2000), som fremhaver, at der i stigende grad er enighed om, at et selskab
skal ledes i aktionzremes interesser (shareholder value-princippet). Som vi skal
se i kap. 5, afs. 3 ndf., synes dette dog at vare en polemisk overdrivelse, idet
holdningen bestrides navnlig af de sikaldte kommunitarister. Se om disse og den
heroverfor stiende kontraktuelle tilgang til selskabsretten, Bradly (m.fl.), “The
Purposes and Accountability of the Corporation in Contemporary Society”
(1999).

En mere realistisk vurdering udgeres af den mellemform, der sondrer
mellem lovgivning og virksomhedemes adfzrd. Efter denne opfattelse sker der
en tilnermelse af malsetning og praktisk adferd hos virksomhederne i retning af
de engelsk-amerikanske normer om shareholder value, hvorimod lovgivningen
forbliver statisk (path dependant) pd grund af dens politiske forankring i sterke
interessegrupper. Efter denne opfattelse vil selskaberne sdledes i stigende grad
opfere sig ens, uanset at de nationale lovgivninger fortsat varierer. Se for denne
opfattelse, Coffee Jr., “The Future as History” (1999). Til denne opfattelse kan
anfgres, at konvergens af virksomhedemnes adfard ikke kun sker med engelsk-
amerikansk ret som forbillede. P4 en r&kke omrader kan iagttages en bevagelse
i retning af kontinentaleurop&isk ret, f.eks. en personopdelt kompetencefordeling
mellem ledelse og tilsyn (executive and non-executive directors). En fremhavel-
se af denne personopdeling blev navnlig foretaget i den engelske Cadbury-rap-
port fra 1992, uanset at rapporten i gvrigt fastholdt den monistiske ledelsesstruk-
tur i engelsk selskabsret.
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Informationsregimet i fremmed ret  2.1.2

2.1.2. Markeds- og kontrolsystemer

Mens der er uenighed om i hvilket omfang, at fremmed ret kan overfores til
andre retssystemer, hersker der saledes enighed om, at der tilsyneladende sker en
vis tilpasning pd omraderne selskabs- og bersret i det mindste f.s.v. angar ad-
ferd. Ved vurderingen af netop disse to retsomrader tages normalt udgangspunkt
i forskellen mellem markeds- og kontrolsystemer.

Fokus er her ikke primart den retlige regulering, men derimod forskelle
mellem virksomhedernes organisationsformer og finansieringsvalg. Se herom
Erhvervsministeriet (m.fl.), “Rapport om aktivt ejerskab” (1999) kap. 4 sam-
menfattet s. 19. I lande med kontrolorienterede systemer er det sedvanligt med
koncentreret ejerskab, en meget lav borskapitaliseringsgrad og smé kapitalmarke-
der, dvs. ringe brug af barsemission som finansieringskilde. I markedsorientere-
de systemer er det s®dvanligt med spredt ejerskab, en meget hoj berskapitali-
seringsgrad og meget store kapitalmarkeder. Markedssystemer findes i UK og
USA. Heroverfor stilles traditionelt det kontinentale Europa, herunder Danmark
og det pvrige Norden. Men en tilsvarende tendens genfindes i de fleste industria-
liserede lande, f.eks. i Asien, og reelt fremstar derfor UK og USA mere som en
s@regen undtagelse fra en hovedregel om koncentreret ejerskab.

Enkelte forfattere har udlagt dette sddan, at common law, der er disse
staters s&rlige retssystem, giver en sa@rlig god beskyttelse for minoritetsin-
vestorer og derved har skabt foruds@tningerne for spredt ejerskab og store kapi-
talmarkeder. Se navnlig La Porta (m.fl.), “Law and Finance” (1998), La Porta
(m.fl.), “Corporate Ownership Around the World” (1998) og La Porta (m.fl.),
“Investor Protection and Corporate Governance” (2000). Is&r i den sidstnevnte
afthandling fremhzver forfatterne betydningen af tilstr&kkelig minoritetsbeskyt-
telse, som afgerende for, om et system bliver et markeds- eller kontrolsystem.
Forfatternes antagelse er imidlertid tvivlsom. Det er n@ppe muligt at afgere, om
den beskyttelse, der kan papeges i common law, skulle vare s@rligt motiverende
for at skabe et bredere kapitalmarked, eller om den blot afspejler den bestiende
struktur. Se Bratton & McCahery, a.st. s. 228 ff., der gennemgar disse og andre
empiriske undersggelser og konkluderer, at ingen af de dreftede retssystemer kan
beskrives som overlegen. Samme konklusion i Erhvervsministeriet (m.fl.), “Rap-
port om aktivt ejerskab” (1999), se navnlig s. 151 og sammenfatning s. 22. Det
er m.a.o. ikke muligt at vurdere, om investorbeskyttelsen har skabt markedssy-
stemet eller er en konsekvens heraf. Hertil kommer som allerede nzvnt vanske-
ligheden ved international sammenligning, idet nationale retssystemer ma betrag-
tes i deres helhed.

2.1.3. Tilnermelse af lovgivning eller adferd

Debatten om konvergens har for Europas vedkommende stiet pa siden slutningen
af 1970'erne. Europa-Kommissionen synes siledes vedvarende at have ensket at
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kopiere det integrerede og velregulerede amerikanske kapitalmarked, herunder
dets National Market System (NMS), se herom Lau Hansen, “Fondsbersen”
(1999) s. 200 f. En rakke fallesskabsretlige initiativer har siledes overfort
fenomener fra amerikansk bersret til Europa, herom n@rmere i afs. 2.6 ndf.

For USA’s vedkommende blev debatten aktuel i 1980'eme, hvor den ameri-
kanske gkonomi var i krise. P& det tidspunkt havde de sakaldte Tiger-gkonomier
i Asien en betydelig vakstrate drevet af en s@rlig hgj og vedvarende vakst i
Japan. Debatten i USA lignede saledes den europaiske, f.s.v. at man var kritisk
overfor sit eget system og fandt andre systemer overlegne. Det var navnlig de
asiatiske retlige og sociale normer for gensidig kontrol ved krydsejerskab, fzl-
lesskabsfolelse bl.a. fremkaldt ved livsvarig ansettelse, og et betydelig samvirke
mellem regeringen, f.eks. i Japan det magtfulde finansministerium, og de enkelte
virksomheder, der blev betragtet som velegnede til at skabe langsigtede resulta-
ter. Japans vedvarende krise, der tog sin begyndelse tidligt i 1990'erne, og den
mere udbredte krise i de ovrige sydest-asiatiske lande i slutningen af ti-aret,
kombineret med et rekordlangt opsving i USA har givet gget amerikansk selvtil-
lid. Da Europa stadig efterstraber det amerikanske markedsorienterede system,
er der for nzrvarende en bred opbakning til dette system. Et krak i den ameri-
kanske skonomi kan dog @ndre dette pa ny.

Indtil videre ma det konstateres, at en r&kke amerikanske f&nomener er
blevet introduceret i europ&isk barsret og selskabsret f.s.v. angér selskabssty-
ring, f.eks. shareholder value, der prioriterer hensynet til aktion@rernes forvent-
ninger om afkast, og dbne virksomhedsovertagelser (eng.: hostile takeovers),
dvs. overtagelser der ikke pa forhidnd er accepteret af mélselskabets ledelse. De
franske erfaringer med det indbyrdes overtagelsesforseg mellem bankerne Pari-
bas, Societé Générale og BNP og det engelske Vodafones overtagelse af det
tyske Mannesmann er indenfor de sidste par ir eksempler pa, at sidanne
virksomhedsovertagelser accepteres i stigende grad ikke blot af erhvervslivets
akterer, men ogsa af det politiske miljo. Spergsmadlet om selskabsstyring, herun-
der komparative forhold, behandles nermere i kap. 5, afs. 3 ndf.

Det er siledes ubestrideligt, at markedsakterernes adfzrd i Europa i stigen-
de grad efterligner forhold kendt fra USA. Spergsmaélet bliver da pa ny det i
indledningen rejste, om amerikansk ret ber introduceres i europaisk ret, f.eks. i
dansk. Juraen angir jo regulering af adferd, og en konvergens f.s.v. angar
adfzrd kunne da tenkes at lede til konvergens f.s.v. angar retlig regulering.
Tanken om international retlig implantation ma imidlertid afvises. Det ma anta-
ges, at elementer fra fremmed ret ikke uden videre kan transplanteres til et
fremmed retssystem. Dertil er det nationale retssystem for kompleks og traditio-
nens betydning for retsvidenskabelig virksomhed for dominerende. Ethvert ele-
ment i et retssystem, der matte introduceres, vil derfor uanset dets baggrund i et
fremmed retssystem indgéd i forbindelse med de evrige nationale dele og blive
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fortolket efter national tradition som en del af denne helhed. Af samme grund
kan man ikke overs&tte begreber fra fremmed ret til national ret, fordi der sjal-
dent er fuldstendig identitet mellem begrebernes fortolkning i de to retssystemer.

Dette er imidlertid ikke til hinder for, at retsvidenskaben i et land kan l&re
af erfaringer gjort i et andet land. Det er naturligvis mest oplagt, hvor de to
lande ligner hinanden meget i kultur, erhvervsliv, osv., hvilket da normalt vil
afspejle sig i beslzgtede retssystemer. Det er i betydeligt omfang tilfzldet i
Norden. Selvom der er ikke uva@sentlige forskelle i erhvervsstruktur, er en r&kke
retsomrader udviklet ved nordisk samarbejde. Det glder f.eks. selskabsretten,
der trods nyere afvigelser fortsat hovedsageligt er identisk. Det er derfor natur-
ligt at inddrage erfaringer fra nordisk retssystemer i det retsvidenskabelige arbe;j-
de med f.eks. selskabsret. Selskabsret har s@rlig betydning f.s.v. angér forbudet
mod videregivelse og behandles derfor navnlig i kap. 5 ndf.

Da lovene afspejler samfundsforholdene, kan man endvidere forvente et vist
erfaringsmateriale f.s.v. angdr et givent forhold fra lande, hvor dette forhold er
udbredt. Det er tilfzldet for USA og dets kapitalmarked i relation til barsretten.
I det omfang, at vi efterstrzber et bredt og likvidt bersmarked, er det naturligt at
lade sig inspirere fra USA og vurdere, hvordan man dér har valgt at lese barsret-
lige problemer. Blot ma man bestandigt holde sig for gje, at love og retspraksis
mé bedemmes i deres sammenhang med det evrige retssystem. Man kan derfor
ikke uden videre lade sig inspirere og foresla elementer fra fremmed ret introdu-
ceret i national ret, men ma overveje, hvordan og hvorvidt elementet vil fungere
i samspil med den evrige regulering og retsvidenskabelige tradition, og om
elementet da stadig mé forventes at give de enskede resultater m.h.t. adferds-
styring.

Som navnt er UK ligeledes et markedssystem, alligevel inddrages engelsk
bersret og retspraksis kun i mindre omfang end amerikansk. Det skyldes, at en-
gelsk borsret af flere grunde ikke er lige sa velegnet til retssammenligning som
amerikansk bersret. Indtil for ganske nyligt har engelsk bersret veret preget af
selvregulering, hvor amerikansk bersret l2nge har varet lovreguleret bade pé
delstats og federalt niveau. Den engelske selvregulering har fortrinsvis tilgodeset
fondsbersmedlemmeme og varetog kun indirekte investorernes interesser. Da
selvregulering endvidere vanskeligt kan gennemfgres uden for de helt s&rlige
samfundsforhold, som kendetegnede det engelske finansielle miljg, og som i
gvrigt nu ma anses for opgivet siden the Financial Services and Market Reform
i slutningen af 1990'eme, er det begrenset, hvad der kan hentes af inspiration
herfra. I tilknytning til det selvregulerende milje i UK har der varet en tradition
for intern konfliktlosning, hvorimod det lovgivningsmassige grundlag i USA har
medfert en betydelig domspraksis, der giver mulighed for retssammenligning.
Mens UK fortrinsvis har varet et indadvendt system, nar det angik den retlige og
sociale regulering af barsvirksomhed, har USA pa det borsretlige omrade varet
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et foregangsland og en inspirator bade for EU og for de enkelte europziske
lande, herunder for UK, ndr det gzlder emner som investorbeskyttelse, insider-
handel og lign. Det amerikanske berstilsyn, SEC, spiller tillige en betydelig rolle
i de internationale fora, hvor nationale bgrsmyndigheder medes og drefter frem-
tidig regulering. Se herom Holdt, “Aktiechandel pa Internettet” (1999) s. 24 f.

2.1.4. Sammenfatning

Sammenfattende kan det anferes, at der til belysning af bersretten fortrinsvis
inddrages amerikansk ret, is@r angdende forbudet mod insiderhandel, hvor USA
i udpraget grad har varet et foregangsland. Da USA er et common law-land,
inddrages navnlig domspraksis.

Til belysning af selskabsretlige emner er det derimod naturligt at tage ud-
gangspunkt i nordisk ret. Andre retssystemer, der enten ikke har szrlig erfaring
for bersret, eller afviger vasentlig fra dansk selskabsret, er kun inddraget i
yderst begrenset omfang. Det gzlder en r&kke europziske lande, der traditionelt
vies en szrlig opmarksomhed i retsvidenskabelige arbejder, f.eks. Tyskland og
Frankrig. Muligheden for at lade sig inspirere til lasninger i dansk bersret er her
beskeden og tjener mest til at illustrere, hvordan amerikansk pavirkning f.s.v.
angir bersret er blevet indarbejdet. Tysk selskabsret har givetvis pivirket dansk
og nordisk selskabsret betydeligt, men nar det gelder det for afhandlingen rele-
vante spergsmal om selskabsstyring, er der fortsat betydelige afvigelser, der
vanskeliggor brug af tysk ret, se herom i kap. 5, afs. 3.4.3 ndf.

I det folgende gives en oversigt over den bersretlige regulering i de lande,
der fortrinsvis er af interesse for afhandlingen. Om baggrunden for de paglden-
de landes borsretlige systemer, se Lau Hansen, “Fondsbersen” (1999) kap. 3.

2.2. USA

2.2.1. Forfatningens kompetencefordeling

Amerikansk barsret er lovreguleret pa delstats og faderalt niveau. Delstatsregu-
lering, sdkaldt blue sky laws, har eksisteret, siden Kansas i 1911 som den forste
delstat vedtog en samlet regulering. Federal regulering blev aktuel efter krakket
1 1929 og markerer en sterk centralistisk tendens bag pr&sident Roosevelt’s New
Deal. En regulering af bank- og bersvasenet var siledes vasentlige elementer i
hans valgkamp.

Delstatsreguleringen forbigds normalt i udenlandske fremstillinger, hvilket
skyldes, at reguleringen fremviser betydelige indbyrdes forskelle. Se Cox
(m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 17, der fremha&ver, at disse forskelle
udger et vaesentligt problem ogsa for amerikanske praktikere. Delvist som reak-
tion herpa har The National Securities Market Improvement Act 1996 fritaget
visse vardipapirer fra delstaternes regulering. Det omfatter bl.a. vardipapirer
noteret pa en af de tre store nationale fondsberser, NYSE, AMEX og NASDAQ.
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Herefter er delstatsregulering af mindre betydning og inddrages af disse grunde
ikke i afhandlingen.

Den konstitutionelle fordeling af kompetence i den amerikanske forbunds-
stat ma dog ikke overses. Den har som nazvnt mindre betydning f.s.v. angér
bersret, men selskabsret er fuldtud undergivet delstaternes kompetence. Da
barsret grenser op til selskabsret, har ensket om at respektere delstaternes sel-
skabsretlige kompetence ofte fort til en snzver fortolkning af den foderale bers-
ret i domspraksis, se t.eks. Santa Fe Industries-sagen, der omtales i forbindelse
med forbudet mod insiderhandel i kap. 4, afs. 1.3 ndf. Hvad der i denne hense-
ende fremtreder som en afgrensning af bersret fra selskabsret reflekterer sdledes
reelt en mere generel afgrensning af forbundsstatens lovgivningskompetence fra
delstaternes, hvilket er et tilbagevendende tema i mange af US Supreme Court’s
afgorelser.

Et andet udslag af den forfatningsmassige kompetencefordeling er, at faderal regulering pa dette
omride er begranset til at angd interstate commerce. En vis parallel genfindes i den europ&iske
fellesskabsrets krav om fzllesskabsdimention (eng.: Community Dimension). Denne rekvisit indgar
derfor udtrykkeligt i de fleste af bestemmelserne i de amerikanske federale barsretlige love. Dette
aspekt skal ikke behandles her, men det ber bemarkes, at federal kompetence ogsd udleses, sdfremt
personer anvender visse former for telekommunikation, f.eks. brev eller telegraf (eng.: wire and
mail), da disse anses for interstate. Svindel i forbindelse med vardipapirhandel vil ofte udlese ansvar
efter denne sazrlovgivning, der indeholder s@rskilte forbud mod misbrug. Denne szrlovgivning be-
handles ikke i afhandlingen.

2.2.2. Securities Act 1933
De to faderale bersretlige love fra New Deal var Securities Act 1933 (SA) og
Securities Exchange Act 1934 (SEA). SA angar det prim@re marked, dvs. emis-
sioner rettet til den investerende offentlighed, mens SEA angir det sekund&re
marked, dvs. den efterfelgende handel med allerede udstedte verdipapirer. SA
var bl.a. inspireret af den engelske Companies Act 1929 eller rettere den regn-
skabsretlige regulering indeholdt heri. Denne inspirationskilde kan forklare, at
SA is3 udprazget grad er baseret pa publicitet, dvs. en informationsforpligtelse
for udstederen (eng.: disclosure), hvilket er kendetegnende for regnskabsretten.
SA er enkelt opbygget. Forud for enhver offentlig emission (eng.: public
offer) skal der ske registrering efter SA sec. 6. Enkelte typer af verdipapirer er
dog s&rligt undtaget efter SA sec. 3, f.eks. statspapirer. Det er forbudt at foreta-
ge emissionen uden en sidan forudgiende anmeldelse, jf. SA sec. 5, og der
ifaldes objektivt erstatningsansvar ved overtredelse, jf. SA sec. 12. For at sikre
den bedst mulige kvalitet af disse registreringer, kan de professionelle akterer,
der bistar med registreringen, f.eks. underwriters og investment bankers, ifalde
ansvar for fejl og mangler heri efter SA sec. 11. Dette gelder dog ikke, hvis de
er i god tro. Bestemmelsen indebarer derfor en forpligtelse for disse aktorer til
at foretage sddanne undersggelser (eng.: due diligence), som med rimelighed kan
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sikre, at oplysningerne i registreringen dem bekendt var korrekte. Der tilsigtes
en norm for forsvarlig kontrol med udstederens oplysninger, ikke et objektivt
h&ftelsesansvar for udstederens fejl og forsemmelser.

Mens disse besternmelser siledes medforer et erstatmingsansvar ved urigtig
information i forbindelse med publiciteten, retier SA sec. 17 sig mod den egentli-
ge handel, nemlig salget af verdipapireme til den investerende offentlighed. SA
sec. 17 indeholder et forbud mod fraud og deceit i forbindelse med vardipapir-
handel. Fraud er et ganske vidt begreb i common law og overszttes maske bedst
til dansk med svig. En adfard kan sdledes vare fraudulent (svigagtig). Pa grund
af den strafferetlige sanktionering kan det i visse henseender ogsi oversattes med
bedrageri. Deceit kan ligeledes overszttes med svig, men har navnlig betydning
af svigagtig vildledning eller forledelse. De to begreber er siledes til en vis grad
synonyme, hvor fraud optreder som et overbegreb, og deceit (vildledning) som
et eksempel herpd. Som navnt i afs. 2.1.1 ovf. kan enkelte elementer fra et
fremmed retssystem imidlertid ikke direkte overfores til et andet system. Det
ville siledes vere misvisende at anvende de anferte overs&ttelser, fordi man
herved risikerer, at den s@regne fortolkning, der knytter sig til disse begreber i
dansk ret, overferes pa bekostning af den originale betydning i amerikansk ret.
Begreberne anvendes derfor i deres oprindelige form uoversat.

Page, “What is Fraud?” (1997), bemarker med udgangspunkt i engelsk ret, at der ikke forefindes en
generel definition af fraud. Fraud var indtil midten af det 19. arh. et civil anliggende, og foarst derefter
introduceres det i den strafferetlige regulering, hvor det i dag optr®der som enkeltstiende bestemmel-
ser ngje knyttet til bestemte handlinger, hvilket giver den strafferetlige behandling af fraud et ka-
suistisk prag.

Forbudet mod fraud og deceit gzlder efter SA sec. 17 som n@vnt kun for salg af
vardipapirer. Supreme Court har dog i United States v. Naftalin (1979) udvidet
bestemmelsens omrade til ogsi at angd en kundes besvigelse af sin ma&gler ved
short sale, dvs. salg af vardipapirer, man endnu ikke ejer. Bestemmelsen er
hidtil kun anvendt i mere begrenset omfang.

SA sec. 17(a)(1) og (3) er holdt i generelle vendinger om adfard, der udger
fraud eller deceit, mens SA sec. 17(a)(2) konkret angar misinformation i form af
enten urigtige faktuelle oplysninger (untrue statement of a fact) eller undladelser
af faktuelle oplysninger, hvorved afgivne oplysninger bliver vildledende (omis-
sion to state a fact). Denne del af bestemmelsen angar siledes misinformation
ved enten fejlinformering eller fortielse i tilknytning til informering (delvis forti-
else, eng.: half-truths). Herudover indeholder SA sec. 17(b) et forbud mod
offentligt at omtale verdipapirer mod vederlag af enhver art, der direkte eller in-
direkte modtages fra udstederen eller personer med tilknytning til verdipapiret
(underwriters og dealers), uden at offentliggere dette forhold. Forbudet skal
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siledes hindre opreklamering (eng.: touting) af vardipapirer fra personer, der
hemmeligt er betalt herfor af personer med interesse i salget.

Cox (m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 645 f. anferer, at begrznsninger i fortolkningen af den
beslegtede rule 10b-5, der omtales ndf., kan fare til en oget anvendelse. Som vi skal se, synes denne
tendens til indskrenkende fortolkning dog at vare afstuttet med O'Hagan-sagen fra 1997, og det er
derfor tvivlsomt, om SA sec. 17 vil blive anvendt udenfor en nzr tilknytning til det prim@re marked.

2.2.3. Securities Exchange Act

Mens hensigten med og opbygningen af SA er enkel, formodentlig p.g.a. dens
ophav i regnskabsrettens principper om publicitet, er SEA blevet beskrevet som
losningen pa “a laundry list of problems”, jf. Cox (m.fl.), “Securities Regula-
tion” (1997) s. 7. Disse problemer var i vidt omfang tilfelde af bedragerisk
adfzrd, som var blevet afdekket ved kongresharingerne efter krakket i 1929.
Det er omtvistet, hvorvidt bedragerisk adfard var sd udbredt, som antaget i
offentligheden og af lovgiverne, men givet er det, at SEA er pavirket af denne
opfattelse. Saledes giver SEA sec. 2(3)-(4) et glimrende billede af lovgivernes
opfattelse af det sekund®re marked:

3. Frequently the prices of securities on such exchanges and markets are susceptible to manipulation
and control, and the dissemination of such prices gives rise to excessive speculation, resulting in
sudden and unreasonable fluctuations in the prices of securities which

a. cause alternately unreasonable expansion and unreasonable contraction of the volume of credit
available for trade, transportation, and industry in interstate commerce,

b. hinder the proper appraisal of the value of securities and thus prevent a fair calculation of taxes
owing to the United States and to the several States by owners, buyers, and sellers of securities, and
c. prevent the fair valuation of collateral for bank loans and/or obstruct the effective operation of the
national banking system and Federal Reserve System.

4. National emergencies, which produce widespread unemployment and the dislocation of trade.
transportation, and industry, and which burden interstate commerce and adversely affect the general
welfare, are precipitated, intensified, and prolonged by manipulation and sudden and unreasonable
fluctuations of security prices and by excessive speculation on such exchanges and markets, and to
meet such emergencies the Federal Government is put to such great expense as to burden the national
credit.

Przsident Roosevelt’s New Deal medte stor modstand hos lovgivningsmagten,
og SEA blev i lighed med flere andre af disse love preget af kompromiser. SEA
indeholder derfor et betydeligt antal kompetencenormer, der overlader den
endelige regulering til en offentlig myndighed. Denne offentlige myndighed blev
the Securities and Exchange Commission (SEC), der blev nedsat direkte ved SEA
ved dennes sec. 4, angiveligt fordi markedsaktererne hiabede pa en bedre forsta-
else fra dette szrskilte organ fremfor en almindelige offentlig myndighed.

I lighed med SA er det foretrukne middel i SEA publicitet, men herudover
indeholder SEA en razkke bestemmelser, der aktivt forbyder visse former for
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adferd, fortrinsvis sidanne former som under kongreshoringerne var blevet
szrligt forbundet med misbrug. Publicitet efter SEA opnés fortrinsvis ved infor-
mationsforpligtelser for de sdkaldte reporting companies, jf. SEA sec. 13. Det er
udstedere, hvis vaerdipapirer er noteret pd en fondsbers eller er spredt pd mindst
500 indehavere, sifremt udstederen har aktiver over 10 mio. USD, eller har
indgivet anmeldelse efter SA, dvs. udstedt en offentlig emission. De vasentligste
indberetninger foretages pad Form 10-K, der modsvarer det danske drsregnskab,
og Form 10-Q, der er en urevideret kvartalsrapport. Disse indberetninger angar
fortrinsvis finansielle oplysninger, men indeholder ogsa ledelsens vurdering af
selskabets forhold, hvad der pd dansk kendes som drsberetningen. Hertil kommer
Form 8-K, der angér visse enkeltstiende h@ndelser, f.eks. kontrolskifte.

Der eksisterer ikke i amerikansk federal bersret en generel, residuel infor-
mationsforpligtelse, som den danske vphl. § 27, stk. 1. Forst for ganske nyligt
har SEC introduceret en sddan og da kun i modereret form. Regulation Fair
Disclosure (FD) blev vedtaget sommeren 2000. Det skete i @vrigt under dissens
af en af SEC's kommiss&rer, hvilket er usedvanligt og afspejler den kontro-
versielle karakter af reguleringen, jf. n@rmere i kap. 5, afs. 5.9.4 ndf. Regula-
tion FD indeb&rer kun en betinget generel informationsforpligtelse, f.s.v. at Avis
en udsteder frivilligt eller ufrivilligt har videregivet ikke-offentliggjort, v@sentlig
information til nogle markedsakterer, skal udstederen tillige kommunikere infor-
mationen til det gvrige marked. Informering sker da ved brug af Form 8-K.
Selektiv informering kan derimod finde sted til medierne og til kreditanalyse-
virksomheder (credit rating agencies), fordi offentliggerelse forventes at indtr&de
i sa fald.

Den centrale forbudsbestemmelse til imodegaelse af informationsmisbrug
var oprindeligt SEA sec. 9, der angik manipulation of security prices, altsd kurs-
manipulation. SEA sec. 9(a)(1) forbyder visse proforma handler (eng.: wash
sales og matched orders), mens SEA sec. 9(a)(2) er et mere generelt forbud mod
kursmanipulation. Bestemmelsen angar alene aktiviteter pa anerkendte fondsber-
ser, hvilket havde varet genstanden for kongresheringerne. Under disse heringer
havde man is&r fokuseret pa det misbrug, som professionelle akterer pa bersen
kunne udsztte den almindelige l®ge investor for. SA sec. 9(a)(3)-(4) indeholder
derfor en rzkke forbud rettet direkte mod disse professionelle akterer (eng.:
dealers og brokers). Bestemmelsens forankring i horingerne ses ogsé af, at sec
9(b)-(d) indeholder et forbud mod optioner, hvilket var blandt de midler, de
professionelle akterer havde misbrugt. Optioner skulle dog vare tilladt i det
omfang, at SEC tillod det, og bestemmelsen er siledes ogsa en kompetencenorm
til udstedelse af yderligere regulering. Beslzgtet med optioner var de sikaldte
short sales, der blev forbudt pd samme betingede méide i den nastfelgende be-
stemmelse, SEA sec. 10(a), herom ndf.
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Om bestemmelser rettet mod manipulation (misinformering), se nzrmere Madsen, “Kursmanipula-
tion” (2000) s. 571 f.

Ved siden af SEA sec. 9 om kursmanipulation skulle SEA sec. 16 sikre imod
misbrug fra personer med s&rlig tilknytning til udstederne. Disse personer var
directors, officers og principal stockholders (aktionzrer med over 10 pct. af en
given aktieklasse), hvilket 1 dansk ret bedst overs@ttes med bestyrelses- og
direktionsmedlemmer, ledende medarbejdere og storaktionzrer. Grznsen pa 10
pct. skal ses pa baggrund af forholdene p& de amerikanske kapitalmarkeder med
et meget spredt ejerskab. Efter danske forhold ville gr&nsen formodentlig skulle
udgere 35 - 40 pct., for man talte om en storaktionzr. Med et fzlles ord var
disse personer insidere, dvs. tilknyttet udstederen og havde derved srlig adgang
til information om udstederen. Igen var bestemmelsen sterkt pavirket af de
misbrugstilfelde, der var afdekket under kongresharingerne. SEA sec. 16(a)
pilazgger siledes insiderne at indberette deres handler, altsd en informations-
forpligtelse. I nordiske bersret normalt kaldet en flagningsregel p.g.a. dens
effekt som signal. Bestemmelsen skulle givetvis sikre overholdelsen af forbudet
i den n&stfelgende bestemmelse, SEA sec. 16(b), men var herudover selvsten-
digt begrundet i ensket om at lade markedet vide, hvordan insiderne vurderede
udstederens forhold. Et er jo, hvad insidere siger om udstederen, et andet er,
hvordan de investerer deres egne penge. Bestemmelsen er sdledes bide en pra-
vention af et selvstezndigt forbud og en informationsforpligtelse. Oplysninger
givet efter bestemmelsen er derfor offentligt tilgzngelige.

Den nastfelgende bestemmelse, SEA sec. 16(b), skulle modvirke informa-
tionsmisbrug fra disse personers side. Bestemmelsen pal&gger insiderne at afgive
deres fortjeneste, sifremt den er opndet ved et keb og efterfalgende salg, respek-
tive et salg og efterfalgende keb, indenfor en periode af seks maneder (short
swing profit rule). En rzkke forhold ved bestemmelsen ber bemarkes. For det
Jorste, at bestemmelsen er objektiv, f.s.v. at personeme skal afgive fortjenesten,
uanset om de har anvendt en viden opniet fra udstederen. Bestemmelsen var
givetvis rettet mod udnyttelse af en asymmetrisk informationsfordel (insiderhan-
del), hvilket fremgar af bestemmelsens ordvalg (preventing the unfair use of
information), men har faet karakter af et spekulationsforbud i relation til handel,
der finder sted indenfor seks mdaneders-fristen. For det andet, at fortjeneste
tilfalder udstederen, der alene er sagsmalsberettiget. Heraf ses, at beskyttelses-
hensynet ligger hos udstederen, hvilket dels kan opfattes som udtryk for, at
insideren har kr@nket sin loyalitetspligt ved at spekulere i udstederens vaerdipa-
pirer, dels som en formodning om, at insideren har anvendt intern information,
som tilherer udstederen og derved har krznket denne.

Endelig indeholder SEA sec. 16(c) et ubetinget forbud mod, at insideren
s&lger vardipapirer, som han ikke har, eller ikke vil levere indenfor tyve dage,
dvs. et forbud mod short sale og tidsforretninger, hvilket under kongresharinger-
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ne havde féet et darligt ry som redskaber for manipulation. Om bestemmelsen i
gvrigt, se Cox (m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 813 ff.

De to bestemmelser i SEA sec. 9 og 16 blev suppleret af SEA sec. 10.
Bestemmelsen knytter sig umiddelbart til den foregdende SEA sec. 9, idet SEA
sec. 10(a) indeholder et betinget forbud mod short sale i lighed med det betinge-
de forbud mod optioner i SEA sec. 9(b)-(d). Herudover skulle bestemmelsen
tjene som en opsamlingsbestemmelse for al anden manipulation og bedragerisk
vildledning, jf. sec. 10(b). Formodentlig p.g.a. sin karakter som opsamlings-
besternmelse fik SEA sec. 10(b) gyldighed for alle v&rdipapirer, uanset om de
var noterede pad en fondsbers, hvorimod de fleste andre af bestemmelserne i
SEA, herunder sec. 9 og 10(a), kun angik noterede papirer. Det bemarkes, at
SEA sec. 10(b) i sig selv kun er en kompetencenorm for SEC til at udstede
yderligere regulering, som kan modvirke de anferte former for misbrug, der
omtales som manipulation og deception.

I 1942 udstedte SEC rule 10b-5, der var ngje modelleret over SA sec. 17,
jf. afs. 2.2.2 ovf., men som ogsd angik keb af vardipapirer. Angiveligt var
anledningen en konkret sag, hvor en kaber aktivt misinformerede ved at udspre-
de unadigt pessimistiske vurderinger om udstederen for at presse kursen nedad,
jf. Prakash, “Our Dysfunctional Insider Trading Regime” (1999) s. 1499. Denne
misinformation kunne ikke rammes af SA sec. 17, der kun angér salg, og SEC
valgte da at udstede rule 10b-5. I lighed med SA sec. 17 angér rule 10b-5(b)
misinformering enten ved fejlinformering eller delvis fortielse. Derimod angik
bestemmelsen ikke fuldsteendig fortielse, dvs. fortielse der ikke finder sted i
forbindelse med informering. Fuldstzndig fortielse er imidlertid ofte tilfzldet,
nir personer udnytter en asymmetrisk informationsfordel, sikaldt insiderhandel,
pa en bers. SEC erkendte snart denne mangel. Insiderhandel var ganske oplagt
en form for misbrug, som lovgiver havde vendt sig imod med de foderale berslo-
ve. Det fremgik f.eks. af SEA sec. 16. Endvidere var der domspraksis for, at
udnyttelse af en sddan asymmetrisk informationsfordel var strafbart. Se Supreme
Court’s afgerelse i Strong v. Repide (1909), hvor ledelsen opfordrede aktio-
nzrerne til at szlge til dem uden at oplyse om selskabets gunstige udviklings-
udsigter. Men denne praksis angik direkte handel, ikke handel over en anonym
bers. Problemet var, at lovgiver ikke direkte havde forbudt insiderhandel i hver-
ken SA eller SEA, blot indfort et spekulationsforbud i SEA sec. 16(b). SEC
besluttede ikke desto mindre i 1960'erne at anvende rule 10(b)-5 ogsa pa insider-
handel, og senere domspraksis har i vidt omfang tiltrddt denne fortolkning. Dette
behandles nzrmere i kap. 4, afs. 1.2 ndf. om insiderhandel. Her skal biot
navnes, at rule 10b-5 fra at vare en opsamlingsbestemmelse er blevet “the
centerpiece antifraud provision under the federal securities laws”, jf. Cox
(m.fl.), “Securities Regulation” (1997) s. 682.
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SEA er siden @ndret adskillige gange. En vasentlig tilfajelse var Williams
Act 1968, der sogte at beskytte investorerne i tilfelde af takeovers. Som led i
den vanskelige anerkendelse af et forbud mod insiderhandel baseret pa rule 10b-5
udstedte SEC i begyndelsen af 1980'erne en rule 14e-3, der knyttede sig til SEA
sec. 14 om fuldmagter (eng.: proxies). Bestemmelsen angiver, at det er “a fraud-
ulent, deceptive or manipulative act or practice” at handle, hvis man er i besid-
delse (possession) af vasentlig information, som man ved eller ber vide har
tilknytning til et takeover, der enten er iverksat eller nzrt forestiende, jf. rule
14e-3(a). Som udgangspunkt gzlder det ogsa for en juridisk person, men denne
kan dog undga ansvar, safremt den godtger, at den person, som handlede, ikke
havde denne viden, og den juridiske person havde interne regler til imodegielse
af denne risiko, jf. rule 14e-3(b). Bestemmelsen har den fordel at gengive forbu-
det mod insiderhandel i overensstemmelse med SEC’s fortolkning, men er be-
granset til tilfelde af takeovers, hvilket dog er den hyppigste kontekst for insi-
derhandel.

Reguleringen af manipulation efter SEA sec. 10(b) og dermed af insider-
handel, der blev udviklet herunder, er undergivet strafferetlig sanktionering, jf.
SEA sec. 32. Dette indebzrer, at hindhavelse ma overdrages anklagemyndighe-
den (Justice Department), og at de szdvanlige haje krav til bevisbedemmelse,
som galder for strafferetlig patale, finder anvendelse.

Dette blev anset for uhensigtsmassig af lovgivningsmagten, og for at frem-
me SEC’s muligheder for at hindh@ve insiderforbudet, blev SEA 1934 refor-
meret ved forst The Insider Trading Sanctions Act 1984, og dernast ved Insider
Trading and Securities Fraud Enforcement Act 1988. Resultatet af disse @ndrin-
ger er, at insiderforbudet nu er undergivet en administrativ sanktionering (eng.:
civil penalties) udover den oprindelige strafferetlige. Efter SEA sec. 21A kan
SEC selv anlegge sag med pastand om, at insideren demmes at betale op til tre
gange den opndede gevinst eller det undgdede tab ved handlen, sdkaldte treble
damages. Selvom begrebet antyder en erstatning, er sanktionen reelt af penal
karakter. Sanktionen ma siledes ikke forveksles med den adgang, som SEC har
til at fore egentlige civilretlige erstatningssager i forbindelse med insiderhandel.
I disse sager angér erstatningen de paferte tab, som markedsaktorerne matte have
lidt, og erstatningen tilfalder de skadelidte, hvorimod beleb tilkendt efter SEA
sec. 21A tilfalder statskassen (the US Treasury). Lovendringen giver ogsé
mulighed for at ramme akterer, der “kontrollerede” insideren. Hermed t@nkes
navnlig pd arbejdsgivere, sifremt de har forsomt at sikre sig imod et sidant
misbrug fra deres ansattes side, men ogsa andre aktorer kan pidrage sig ansvar
ved at have kontrolierende indflydelse pa insiderens forhold. Endelig skal det om
lovendringen bemarkes, at kriteriet for dette s@rlige ansvar er, at informationen
var i den handlendes besiddelse (eng: in possession). I lighed med SEC’s egne
regler omtalt ovf. vedrerende rule 14e-3, er angivelsen valgt for at lette bevis-
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forelse, sdledes at der ikke skal dokumenteres brug af informationen. Domstole-
ne har dog ikke entydigt valgt at acceptere denne pracisering i SEA sec. 21A af
gerningsindholdet i SEA sec. 10(b), se t.eks. Adler-sagen omtalt i kap. 4, afs.
5.4.2 ndf.

2.3. Frankrig

I Europa var Frankrig det ferste land, der fulgte bevagelsen i USA for at forby-
de insiderhandel. Ordonnance no. 67-833 af 28. september 1967 havde oprettet
berstilsynet Commission des Opérations de Bourse (COB). Loven fastsatte visse
regler om offentlighed og bemyndigede COB til at regulere bersmarkedet. Ved
en lovendring, loi no. 70-1208 af 23. december 1970, blev et forbud mod insi-
derhandel lovfastet som art. 10-1, der siden er revideret for at implementere
insiderdirektivet. Forbudet mod insiderhandel! fremgar af art. 10-1, stk. 1, forbu-
det mod videregivelse folger af stk. 2, og forbudet mod kursmanipulation folger
af stk. 3.

COB, der er et offentligretligt organ, har udnyttet sin reguleringskompeten-
ce efter ordonnancen af 1967 art. 4-1 til at udstede reglement no. 90-08 af 17.
juli 1990 om brug af intern viden. Dette regels®t er ikke udtryk for privatretlig
selvregulering, men er en offentligretlig forskrift. Regelsattet er dog kun under-
givet administrativ sanktionering, mens ordonnancen af 1967 er undergivet
strafferetlig sanktionering, dvs. sanktionerne omfatter frihedsberavelse. Efter
fransk bersret eksisterer der sdledes to selvst@ndige lovfastede regels&t om
insiderhandel. Den franske forfatningsdomstol, Conseil Constitutionnel, har
fastslaet, at sanktionering efter begge regelsat ikke strider mod retssikkerheds-
principper, sifremt den samlede bade ikke overstiger de grenser, som folger af
ordonnancen af 1967, jf. décision no. 89-260 af 28. juli 1989. Derimod blev det
administrative regime underkendt i en tvist med revisionsfirmaet KPMG, som
stridende mod EMRK, jf. dom af 7. marts 2000 afsagt af Cour d’appel de Paris.
Pa denne baggrund er COB’s procedure ved paleggelse af administrative sank-
tioner blevet &ndret ved dekreterne 2000-720 og 2000-721 af 1. august 2000, der
navnlig angér proceduren (fair proces).

COB’s reglement af 1990 modsvarer pa flere punkter den judicielle fortolk-
ning af ordonnancen af 1967, jf. Steinberg, “International Securities Law”
(1999) s. 136 f. Det angar navnlig definitionen af intern viden (fr.: information
privilégiée), jf. reglement 90-08 art. 1, stk. 1, 4. led. Definitionen anvender i
modsa&tning til amerikansk bersret ikke et vasentlighedskrav. Informationen skal
blot kunne pavirke kursen (fr.: une information ... qui ... pourrait avoir une
incidence sur le cours). Endvidere skal den vare prazcis, hvilket antages at
udelukke rygter.

Forbudet mod insiderhandel er i reglement 90-08 opdelt i tre bestemmelser,
der angar hver sin gruppe af insidere, der alle kan karakteriseres som primare
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insidere, f.s.v. at de har direkte adgang til informationen. Disse tre grupper
udgeres af personer med tilknytning til udstederen, f.eks. medlemmer af ledelsen
(art. 2), personer, som bistar ved en udferelsen af en finansiel operation (art. 3),
og personer, der har adgang til informationen som folge af deres erhverv (art.
4). De to sidstn@vnte grupper mé ikke bruge (fr.: exploiter) informationen til
andet end det formal, som de fik adgang til informationen for. Dette forbud
omfatter siledes ogsa videregivelse. For den forstnzvnte gruppes vedkommende
er bestemmelsen opdelt i et handelsforbud i stk. 1 og et videregivelsesforbud i
stk. 2. Endelig indeholder reglement 90-08 art. S et handelsforbud for personer,
der har modtaget intern viden, sakaldte tippees eller sekundre insidere. Denne
gruppe af personer er derimod ikke undergivet et videregivelsesforbud. Forbudet
forudsztter viden hos den sekund&re insider om kilden til informationen (fr.: en
connaissance de cause).

2.4. UK

2.4.1. Lovregulering kontra selvregulering

Engelsk barsret har veret kendetegnet ved en meget hgj grad af selvregulering,
hvilket dog gradvist er blevet eroderet. Denne udvikling blev farst markeret med
Financial Services Act 1986 (FS Act 1986), og har nu senest taget et v@sentligt
skridt videre med The Financial Services and Markets Act 2000 (FISMA 2000),
der blev vedtaget den 14. juni 2000.

FS Act 1986 reprasenterede i vidt omfang et forsgg pa at bevare det s&rli-
ge engelske barsretlige system med udstrakt selvregulering, jf. n@rmere herom
Lau Hansen, “Fondsbarsen” (1999) s. 122 ff. De omst@zndigheder, der gjorde
selvregulering til en rimeligt effektiv reguleringsform i det finansielle miljo
omkring LSE, var imidlertid allerede da under @ndring, og denne udvikling er
fortsat. Nermere om selvregulering, se afs. 1.2 ovf. Som konsekvens heraf blev
FS Act 1986 oplevet som stadig mere utilstrekkelig. New Labour-regeringen
under Tony Blair indledte derfor kort efter sin tiltredelse i maj 1997 et reformar-
bejde, der tilstrzbte en gennemgribende @ndring af hele den finansielle sektor,
hvilket resulterede i FISMA 2000 til aflesning for FS Act 1986. Lovforberedel-
sen var langstrakt og blev bl.a. kendetegnet ved det hajeste antal ®ndringsforslag
til et lovforslag endnu set.

Den vasentligste @ndring ligger i etableringen af et enhedstilsyn, The
Financial Services Authority (FSA). FSA har udover tilsynskompetence ogsa
overtaget den reguleringskompetence, der 14 hos de forskellige SRO’er, Bank of
England, LSE og City Panel on Takeovers and Mergers (Takeover Panel). LSE
er sdledes ikke lengere den kompetente myndighed i relation til officiel notering,
jf. de barsretlige direktiver. Denne @ndring er begrundet i, at der nu er flere
konkurrerende fondsberser, og man fandt derfor ikke, at LSE som privat virk-
somhed kunne varetage denne officielle opgave. Ansggning om notering skal
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derfor rettes til FSA, der har nedsat en s@rlig UK Listing Authority (UKLA), og
til den fondsbers, hvor man ensker notering, f.eks. LSE eller Tradepoint. Dette
modsvarer udviklingen ved bersreformen af 1995, hvor Kebenhavns Fondsbers
ved sin privatisering mdtte afgive kompetence til Fondsradet.

Ligeledes er kompetencen ved takeovers overgéet til FSA fra Takeover
Panel, men Takeover Panel forts@tter sin virksomhed som privatretligt organ.
FISMA 2000 tilstreber her et kompromis, idet FSA kan henvise til Takeover
Panel’s privatretlige regelverk bdde m.h.t. takeovers og pa andre omrader. Se
t.eks. FISMA 2000 sec. 120, hvorefter FSA i sit regelvark efter sec. 119 kan
henvise til The City Code. Det er endnu uafklaret, hvordan kompetencefordelin-
gen bliver mellem den officielle myndighed FSA og det private organ Takeover
Panel.

FISMA 2000 mé anses for endnu et vasentligt skridt vak fra selvregu-
lering, og det engelske marked har herved tilnzrmet sig reguleringsmiljoet i
sdvel USA som det kontinentale Europa, hvor selvregulering spiller en begrznset
rolle indenfor rammerne af en omfattende lovregulering under tilsyn af offentlige
myndigheder.

Nedtoningen af selvregulering i engelsk barsret medferer, at det bliver mindre oplagt at behandle de
private regelverk udstedt af Takeover Panel og LSE. Disse regelvark vil dog fortsat have betydning
for reguleringen af noterede engelske selskaber. Tkke desto mindre er den vasentligste kompetence
overglet til FSA, og de private regelverk er derfor ikke inddraget i afthandlingen. LSE har udstedt en
ny version af sine Listing Conditions 2000, og pa baggrund heraf har FSA’s UKLA udstedt sin version
af Listing Conditions, hvilket modsvarer den danske betingelsesbkt. Denne version er klart pavirket af
LSE's regelvaerk (the Yellow Book), hvilket er et tilsigtet onske om kontinuitet, jf. FSA, “The
Transfer of the Listing Authority to the FSA”, Consultation Paper 37, December 1999, s. 14,

I relation til afhandlingens emne indeb@rer FISMA 2000 ogsd en va&sentlig
nyordning. Loven introducerer en parallel regulering af savel insiderhandel som
kursmanipulation under fzllesbetegnelsen market abuse, der skal fungere ved
siden af den strafferetlige regulering. Herved tilsigtes en administrativ sanktio-
nering af disse forhold, der hidtil har varet reguleret af strafferetten. Inspiratio-
nen hertil synes at vare de amerikanske reformer af SEA 1934 fra 1980'emne, jf.
afs. 2.2.3 in fine ovf., mere end det tilsvarende franske regime.

Det var oprindeligt tanken, at dette parallelle regime skulle vare af rent
administrativ karakter og sanktioneres af administrative afgifter. Imidlertid gav
denne ordning anledning til betydelig tvivl om, hvorvidt den var i overensstem-
melse med den Europziske Menneskerettighedskonvention (EMRK) art. 6 om
fair rettergang og uskyldsformodningen og art. 7 om det strafferetlige klarheds-
princip (lex certa). Se nzrmere i afs. 1.6.1 ovf. og 1 afs. 2.3 ovf. om de tils-
varende franske erfaringer. EMRK er i lighed med dansk ret gennemfert i en-
gelsk lov ved Human Rights Act 1998 (HRA 1998). Af loven felger, at lovfor-
slag skal vare i overensstemmelse med EMRK, hvilket enten skal erklzres af
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den relevante minister eller erkl@ringen skal angive drsager til en eventuel afvi-
gelse. Af hensyn til det engelske forfatningsretlige princip om Parlamentets
overhgjhed, kan domstolene dog ikke kende en lov ugyldig, men kun erklere
dens uforenelighed med EMRK, jf. HRA 1998 sec. 4(2).

FISMA 2000 blev @ndret for at imedega tvivl om dens overensstemmelse
med EMRK; en tvivl der dog ikke helt er fjernet. Konsekvensen af ndringerne
er, at market abuse efter sec. 118 kan sanktioneres med “penalties” efter sec.
123. Selvom regeringen bestrider, at denne sanktionering er af strafferetlig
karakter, vil man dog falge de vasentligste principper fra EMRK art. 6 og 7.
Tiltalte kan derfor begzre, at sag om ikendelse af sanktioner overdrages fra FSA
til et vath@ngigt Tribunal, jf. FISMA 2000 sec. 127(4), der er mulighed for
retshjzlp (sec. 134-136), og princippet om forbud mod selvinkriminering anven-
des, siadan at oplysninger afgivet pligtmassigt af tiltalte som folge af FSA’s
tilsynskompetence ikke kan bruges imod tiltalte (sec. 174). I det folgende rede-
gores forst for den strafferetlige regulering af hhv. insiderhandel og misinforma-
tion og dermnast for FISMA 2000 sec. 118 om market abuse.

2.4.2. Det strafferetlige regime
Et forbud mod insiderhandel blev udviklet forholdsvist sent i UK, nir der
sammenlignes med USA. En forklaring er formodentlig, at man i engelsk sel-
skabsret fastholdt, at directors kun havde en loyalitetsforpligtelse i forhold til
selskabet, men ikke i forhold til aktionzrerne. Baggrunden for denne sondring
kan have va&ret et gnske om at fastsld selskabets gkonomiske uath&ngighed fra
dets ejere. Prajudikatet for denne opfattelse af ledelsens loyalitetsforpligtelse var
Percival v. Wright, [1902] 2 Ch. 421, der tillod directors at kabe aktier fra
aktionzreme uden at oplyse om, at et favorabelt salg af virksomheden var under
forhandling. Herved afveg engelsk retspraksis fra amerikansk som fastslaet i
Strong v. Repide (1909), jf. afs. 2.2.3 ovf. Der var dog den konkrete forskel
mellem de to sager, at i Percival-sagen havde aktionzreme selv henvendt sig.
Men ikke desto mindre blev antagelsen om en begrenset loyalitetspligt fastslaet
og medforte, at insiderens brug af en informationsfordel til skade for aktionzrer
ikke i samme omfang blev opfattet som en krznkelse af insiderens loyalitetspligt
qua director. En vis modstand og sanktionsmulighed ved insiderhandel var dog
mulig, fordi directors var undergivet loyalitetspligter inspireret af reglerne om
trust i equity. Hvis en director derfor brugte selskabets information til at berige
sig selv, matte han afgive berigelsen til selskabet (eng.: account for profits) pa
samme made, som hvis han havde misbrug selskabets anden ejendom. Dette
forudsatte imidlertid, at selskabet ville reagere, hvad det ofte ikke gjorde i rela-
tion til medlemmer af sin egen ledelse.

Det forste skndt i retning af et mere generelt forbud mod insiderhandel blev
taget af det betydningsfulde Takeover Panel ved selvregulering i 1976, dvs.
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nogle ar efter det franske forbud blev lovfastet. Forbudet blev dog med tiden
oplevet som utilstrekkeligt, og bl.a. pi opfordring af LSE blev forbudet lovfe-
stet som Part V af Companies Act 1980. Forbudet blev udbygget og udskilt til
serskilt lov, Company Securities (Insidere Dealing) Act 1985. Som led i imple-
menteringen af insiderdirektivet blev lovgivningen overfort til Criminal Justice
Act 1993, Part V. Direktivet var i vidt omfang inspireret af den engelske lovgiv-
ning, og overforelsen til CJA 1993 indebar ikke de store @ndringer.

Forbudet mod handel er indeholdt i CJA 1993 sec. 52(1), mens forbud mod
tilskyndelse og videregivelse er indeholdt i sec. 52(2)(a) og (b). Forbudene
gelder kun handlinger foretaget pé et reguleret marked eller udfert via en profes-
sionel mellemmand, jf. sec. 52(3). Til forbudet knytter sig en r&kke definitoriske
bestemmelser, hvor CJA 1993 sec. 56 definerer intern viden, mens sec. 58
definerer offentliggarelse. Intern viden (inside information) skal vare udsteder-
specifik, precis, ikke-offentliggjort og vare egnet til at have en betydelig (signi-
ficant) pavirkning af kursen. Definitionen af offentliggerelse er ganske vidtrek-
kende og omfatter ikke kun information, som er distribueret pi et reguleret
marked (en sdkaldt RIE). CJA 1993 sec. 58 angiver to tilfzlde, dels hvor infor-
mationen skal anses for offentliggjort, dels hvor den kan anses for offentliggjort.
I den forste gruppe herer bl.a., at informationen er angivet i offentlige registre
eller er almindeligt tilgengelig (readily acquired) af vardipapirhandlere. I den
anden gruppe herer bl.a., at informationen kun er givet til en del af offentlighe-
den, er opndet mod betaling, eller er offentliggjort udenfor UK.

Det, der i serlig grad adskiller det engelske forbud mod insiderhandel fra
dansk bersret, er en udstrakt brug af defences (forsvar). Disse undtagelser finder
kun anvendelse, hvor den tiltalte kan bevise deres berettigelse, og konstruktionen
medferer siledes omvendt bevisbyrde (pra&sumptivt ansvar) i straffeforhold.
Metoden er introduceret ogsa i andre lande, f.eks. Sverige, men engelsk ret er
stadig s@regen derved, at undtagelserne er ganske mange og vidtgiende. Undta-
gelserne udgeres for det forste af de generelle undtagelser, CJA 1993 sec. 53.
De generelle undtagelser suppleres demast af Schedule 1, der indeholder en
rekke specielle undtagelser. Disse undtagelser synes i s@rlig grad at rette sig
mod konkret markedspraksis, som man ensker at opretholde. Denne orientering
mod praksis forklarer, hvorfor undtagelserne ikke er anfert i selve loven. En
schedule kan sammenlignes med en bekendtgerelse, og formailet er siledes at
give The Treasury reguleringskompetence i denne henseende, jf. CJA 1993 sec.
53(4). Herved opnas en mere fleksibel regulering, der bedre kan felge, hvad der
anses for acceptabel markedspraksis.

Det er abenbart, at man i engelsk bersret gar ganske vidt for at sikre
markedsaktererne, is@r de professionelle, mod at komme i konflikt med disse
forbud. Spergsmalet er, om man er géet for langt. Gale, Gale & Scanlan, “Fraud
& the PLC” (1999) s. 89, oplyser, at der pr. 1. januar 1999 endnu ikke har
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veret rejst tiltale efter CJA 1993 og er generelt meget kritiske overfor lovgivnin-
gens konstruktion. Forfatterne anferer s. 91: “The defences however, have had
the effect of nullifying the offence, rendering it unenforceable and ineffective”.
Det bor imidlertid bemarkes, at forfatterne ikke er modstandere af lovens kon-
struktion med et forbud og diverse defences, tvartimod anferer de a.st. s. 90,
note 6, om undtagelser, der skal sikre prim&re insideres mulighed for at handle:
“This is a very necessary requirement for any developed economy such as the
UK’s”. Forfatternes kritik er navnlig rettet mod undtagelsen for markedsinfor-
mation i Schedule 1 § 2, hvorefter forholdet ikke skal anses for strafbart, safremt
den interne viden var markedsinformation, og det var rimeligt (reasonable) for
den informerede at handle, som han gjorde under hensyn til hans stilling og
andre konkrete omstendigheder. Forfatterne anferer herom: “It is this particular
defence which has robbed the offence of insider dealing of any meaning”, jf.
a.st. s. 105. Det er da ogsé pafaldende, at det engelske forbud seger at friholde
markedsinformation, mens man i andre lande tvartimod har udvidet den infor-
mation, som er undergivet insiderforbudet, fra at vare udstederspecifik informa-
tion til ogsa at omfatte markedsinformation. Det ber i denne sammenh&ng be-
markes, at undtagelsen for markedsinformation optreder i Schedule 1 og ikke i
loven selv, hvilket antyder, at bestemmelsen mere er et udslag af varetagelse af
interessegruppers ensker end af principielle overvejelser om forbudets udstrak-
ning.

Denne vaegtning af undtagelser bar bemarkes som noget typisk for engelsk
borsret. Det er siledes bema&rkelsesvardigt, at UK, der har et stort og likvidt
kapitalmarked, er langt mere lempeligt indstillet pa dette omrade, hvorimod et
land som Frankrig, der ikke har en tilsvarende tradition for markedsfinansiering,
er langt mere restriktiv. Det kan afspejle, at uvanthed med eller ukendskab til en
given aktivitet kan medfore excessiv regulering, jf. Lau Hansen, “Den skurkagti-
ge insidere” (1994) s. 12.

I engelsk ret er misinformation reguleret allerede i common law, hvor det tradi-
tionelt er opdelt i sproglig adferd (misrepresentation) og anden adferd (market
manipulation). Oprindelig har sondringen formodentlig knyttet sig til, at forst-
nzvnte var rettet mod en identificerbar kreds, f.eks. aktictegnere ved en emis-
sion, mens sidstnzvnte angik en mere uspecificeret kreds. Men reelt er der tale
om to former for misinformering af markedet.

Misrepresentationangar ytringer, sproglige eller skriftlige. Misinformatio-
nen ma anga faktuelle forhold og afgr@nses derfor fra sken. Sanktionen var dels
ophavelse (eng.: rescission), dels erstatning (eng.: damages) efter regleme om
tort in deceit. Hertil kr@ves, at misinformeringen var fraudulent, dvs. den infor-
merende havde enten “knowledge” om ytringens usandhed eller var “reckless”
m.h.t. hertil. Prejudikatet var Derry v. Peek, [1889] 14 AC 337. Baseret pa
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Hedley Byrne & Co. Ltd. v. Heller & Partners Lid., [1964] AC 465, blev det
dog ogsd muligt at gore ansvar geldende for en “negligent” misinformering,
hvilket dog forudsatte, at den informerende stod i et loyalitetsforhold til kom-
munikationsmodtageren, der kunne begrunde en agtpagivenhed med hensyn til
rigtigheden af den afgivne information (eng.: a duty of care). Fa ar efter Hedley
Byrne-sagen blev reguleringen suppleret med Misrepresentation Act 1967, hvis
centrale bestemmelse er sec. 2(1). Bestemmelsen modsvarer den danske aftl. §
30 om svig, idet den angér kontraktsindgielse, hvor den ene parts beslutning om
at indga aftalen er fremkaldt af en misinformation fra den anden. En vasentlig
forskel er det imidlertid, at bestemmelsen gar videre end aftl. § 30, stk. 2, der
prasumptivt formoder fremkaldelse, sdfremt der er misinformering. Den engel-
ske bestemmelse l&gger bevisrisikoen pd misinformanten, der mé bevise, at han
havde rimelig grund til at tro rigtigheden af sine oplysninger. Kan han ikke det,
har den anden part ret til erstatning.

Misinformation, der kun er negligent (uagtsom), kan sdledes i engelsk ret angribes dels efter reglerne
om tort baseret pA Hedley Byrne-sagen eller efter Misrepresentation Act 1967 sec. 2(1). Der er dog en
vasentlig forskel pd erstatningsopgeret. I Banque Bruxelles v. Eagle Star Insurance, [1997] AC 191,
blev det fastsldet, at farstnzvnte erstatningsopgerelse kun anglr de tab, der paregneligt (eng.: foresee-
able consequences) folger af misinformationen. 1 Royscot Trust v. Rogerson, {1991] 2 QB 297, var det
imidlertid blevet fastsldet, at opgaret efter Misrepresentation Act 1967 sec. 2(1) angér ethvert tab lidt
som falge af kontraktsindgdelsen. En sidan mere omfattende opgerelse anvendes normalt kun ved
fraud, og siden Banque Bruxelles-sagen er Royscot-sagen blevet kritiseret. De to forskellige metoder
ved erstatningsopgerelse for den samme type af forseelse viser, at retsudviklingen pA omradet endnu
ikke er ferdig.

Market manipulation var ligeledes angribelig efter common law, se t.eks. Rex v.
Beranger, [1814] 3 Maule & S 67, der angik en rzkke fantasifulde foranstalt-
ninger for at give det indtryk, at Napoleon var ded, hvilket skulle manipulere
markedet for engelske statsobligationer.

Denne sondring mellem misrepresentation og market manipulation blev
siden viderefert i den bersretlige regulering af misinformation. Misrepresentation
blev forbudt ved The Prevention of Fraud Act 1958, hvilket blev viderefort i FS
Act 1986 sec. 47(1). Market manipulation blev forbudt efter FS Act 1986 sec.
47(2), der forst blev indfert ved denne lov. Gower/Davies, “Principles of Mod-
ern Company Law” (1997) s. 435, note 80, anfarer, at UK formodentlig var det
sidste common law-land, der lovfastede forbudet mod market manipulation. Til
dette forbud knyttede sig en undtagelse (eng.: defence), hvorefter tiltalte kunne
godtgere, at han ikke med rimelighed troede, at hans adferd ville udgere mani-
pulation, jf. FS Act 1986 sec. 47(3).

Denne regulering viderefores i det vasentligste u@ndret, herunder med
samme strafferamme, ved FISMA 2000 Part XX VII, sec. 397. FISMA 2000 sec.
397(1)-(2) modsvarer FS Act 1986 sec. 47(1) om misrepresentation, mens sec.

148

%



Informationsregimet i fremmed ret  2.4.3

397(3) modsvarer sec. 47(2) om market manipulation. Sondringen mellem misin-
formation ved kommunikation og ved handlinger er siledes bevaret. Undtagelser-
ne (eng.: defences) fra FS Act 1986 sec. 47(3) er udvidet, sidan at sec. 397(4)
knytter sig til misrepresentation og sec. 397(5) knytter sig til manipulation. Den
oprindelige undtagelse modsvarede kun situationen i sec. 397(5)(a), og den nye
affattelse indebarer siledes en udvidelse af undtagelserne, hvilket formodentlig
afspejler de retssikkerhedsma&ssige hensyn, der blev dreftet under forhandlinger-
ne af lovforslaget.

2.4.3. Det administrative regime

Det parallelle regime om market abuse (markedsmisbrug) supplerer bade forbu-
det mod insiderhandel og forbudet mod misinformation, jf. FISMA 2000 Part
VIII, sec. 118. Herved opnar UK den samme retstilstand som USA og Frankrig,
hvor insiderhandel kan retsforfolges dels strafferetligt, dels administrativt. FSA
har som led i lovforberedelsen udsendt consultation papers, der n&rmere beskri-
ver den Code, som FSA vil udstede. P foranledning af de offentlige reaktioner
pa den ferste konsultationsrapport (CP10: Market Abuse. Juni 1998) har FSA
imedegaet bekymringen for at have et parallelt system med bade strafferetlig og
administrativ sanktionering. Det anfoares herom:

The FSA’s view is that the need for a new civil framework, to complement the existing criminal
offences, is clear. There is behaviour which is capable of damaging markets which does not constitute
either insider dealing or market manipulation and which the Government does not think it would be
proportionate to subject to the full weight of the criminal law. It is not the intention of the new regime
to provide an easier route for taking action against criminal insider dealing and market manipulation.
These offences, which are necessary and important deterrents, will remain in place. Where criminal
offences have been committed, criminal prosecutions will, as now, continue to be taken where appro-
priate.

(FSA, “Feedback Statement on Responses to Consultation Paper 10: Market Abuse”, Marts 1999, s.
2)

Den centrale bestemmelse er FISMA 2000 sec. 18. Bestemmelsen rummer bade
misbrug af en informationsasymmetri (insiderhandel) som misinformation (mani-
pulation ved ytring eller adfzrd). Objektiveringen af gerningsindholdet fremgar
af sec. 118(1)(c), der lzgger vagt pa opfattelsen hos “a regular user of that
market”. Bedemmelsen er naturligvis fiktiv og skal foretages af FSA, men det
indebzrer en begrensning af det mere frie, subjektive sken, som FSA var til-
tenkt i lovforslaget.

Med hensyn til insiderhandel fremgar det, at der ikke stilles et egentligt
krav om vasentlighed (eng.: significance) i sec. 118(2)(a), som tilfeldet er i CJA
1993 sec. 56(d), men blot om, at investor skal finde informationen “relevant”.
Det er n&rliggende, at denne standard modsvarer den tilsvarende standard efter
amerikansk federal bgrsret, se herom kap. 4, afs. 4.3.3 ndf. Endvidere er fast-
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lzggelsen af information i lighed med den strafferetlige regulering begrenset til
information, der er utilgeengelig, jf. sec. 118(7) som modsvarer CJA 1993 sec.
58(2)(c).

Med hensyn til misinformation er den traditionelle sondring mellem misrep-
resentation og market manipulation bevaret i sec. 118(b) og 118(c). Endvidere er
medtaget undtagelsen om adfzrd, der er i overensstemunende med regler udstedt
af FSA, jf. sec. 118(8). Dette har betydning for det regels@t, The Code, som
FSA har udarbejdet i medfar af FISMA sec. 119. Regelsattet er vejledende for
brugen af sec. 118, jf. sec. 122.

Sec. 118(5) angdr jurisdiktion og begrenser bestemmelsen til markeder i
UK eller markeder, der er elektronisk tilgengelige fra UK. Sidstn@vnte har
betydning for fjernmedlemsskab og Internethandel. Sec. 118(3) giver Treasury
kompetence til at fastsla, at et marked er omfattet af bestemmelsen.

2.4.4. Informationsforpligtelse

Udstedernes informationsforpligtelse har indtil for nyligt veret genstand for
selvregulering i medfer af LSE’ Listing Conditions (Yellow Book), hvor det
optrddte under punktet om vedvarende forpligtelser (Continuing Obligations).
Med FISMA 2000 er den relevante autoritet blevet FSA’s UKLA. Begrebet
relevant autoritet anvendes bade i FISMA 2000 og i relation til bersdirektiverne,
herunder betingelsesdirektivet, hvor den generelle informationsforpligtelse op-
treder. Se n®rmere i kap. 3, afs. 3.2 ndf.

Den generelle informationsforpligtelse folger sdledes i dag af FSA UKLA,
“Listing Rules” (May 2000) § 9.1. Bestemmelsen kr&ver offentliggorelse straks
1 relation til storre begivenhed, der kan fore til en betydelig kurs@ndring (sub-
stantial movement in the price). Bestemmelsen suppleres af § 9.2, hvorefter
oplysninger om @ndringer i udstederens finansielle stilling, drift eller forventnin-
ger, skal meddeles straks. Ogsa i denne relation stilles der dog krav om, at
@ndringen skal kunne medfare en betydelig kurs@ndring. Herudover kan infor-
mationsforpligtelser palagt af den enkelte fondsbers (RIE) finde anvendelse.

2.5. Norden

2.5.1. Sverige

Den generelle informationsforpligtelse for udstedere genfindes i svensk barsret i
lag om bérs och clearingsverksamhet kap. 5, § 3, stk. 1, nr. 3, der angr infor-
mation, som er af betydning for verdianszttelsen af de noterede papirer. Infor-
mationsforpligtelsen suppleres af regler udstedt af fondsberser. OM Stockholms-
borsen har i sin noteringsaftale (IRK) beskrevet forpligtelsen i bilag 1, pkt. 1-2,
der angiver, at offentliggarelse skal ske straks (sv.: omedelbart), for information
som “I inte ovésentlig grad dr dgnad” at pavirke kursen.
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I lighed med Danmark er forbudet mod misinformation det ldste forbud,
hvor det har v@ret reguleret i den generelle straffelov (sv.: brottsbalken). Brotts-
balkens 9. kap. om bedrageri mv. indeholder siledes en bestemmelse, der er
beslzgtet med den danske borgerlige straffelovs § 296 om markedsmanipulation.
Forst ganske lenge herefter opstir et forbud mod insiderhandel og forholdsvis
sent et s&@rskilt borsretligt forbud mod kursmanipulation.

Sverige synes at have varet det forste nordiske land, der sggte at imedegd
insiderhandel. Som bemarket af Afrell, Klahr & Samuelsson, “Kapitalmarknads-
ritt” (1998) s. 281, er reguleringen blevet gradvist mere detaljeret og udbygget.
Om udviklingen, se Nilsson, “Insiderlagen” (1994) s. 20 ff., der dog ikke omfat-
ter reformen i 1996. Emnet blev oprindeligt behandlet i SOU 1970:38, “Fortro-
lig foretagsinformation och borshandel”. Der blev dog ikke indfert et egentligt
forbud, men derimod indfert specifikke informationsforpligtelser i form af
registeringskrav for visse personer med srlig tilknytning til noterede udstedere
(flagningspligt), jf. lag 1971:827 om registrering av aktieinnehav. Det herved
oprettede insiderregister var og er offentligt, jf. nu insiderlagens § 16, stk. 4.

Et egentligt forbud mod insiderhandel blev indfert i 1985, samme ar som
Norge, med lag 1985:571 om virdepappersmarknaden. Loven var baseret pd
SOU 1984:2, “Virdepappersmarknaden i framtiden”. Insiderregisteret blev fast-
holdt og den omfattede personkreds blev udbygget, bl.a. blev storaktionzrer
medtaget. 1 slutningen af 1980'eme blev der taget initiativ til en mere generel
bersretlige reform, der blev indledt med nedsattelsen af Vérdepappersmarknads-
komittén. Komiteen afgav SOU 1989:72, “Virdepappersmarknaden i framti-
den”, hvis 2. del angik insiderproblematikken. Forslaget medforte, at insiderfor-
budet blev reguleret i en s@rskilt lov: insiderlagen (1990:1342).

En yderligere revision blev foretaget for at indfere et barsretligt forbud
mod kursmanipulation til supplering af det zldre strafferetlige forbud, der hoved-
sageligt angik selskabsforhold. Baseret pd konkrete tildragelser, der angiveligt
angik kursstabilisering efter emission, afgav et udvalg nedsat af Stockholms
Fondsbors en rapport, “Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och banker-
na”. Justitierdd Johan Munck og civilekonom Ragnar Boman, der havde varet
med til rapporten, blev herefter anmodet om at afgive en betznkning om emnet,
hvilket blev SOU 1994:68, “Otillborlig kurspaverkan och vissa insiderfragor”.
Baseret herpa blev insiderlagen reformeret 1996 ved lag 1996:1016, idet der blev
indfort dels et forbud mod korttidsaffdrer (da.: spekulation), der til en vis grad
modsvarer den amerikanske short swing profit rule 1 SEA sec. 16(b), dels et
forbud mod kursmanipulation. Dette sidste forbud blev dog ikke indsat i insider-
lagen, men i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument, der i hoved-
sagen videreforer den tidligere virdepappersmarknadslag.

Denne lovgivning er netop blevet reformeret, idet Riksdagen den 23. no-
vember 2000 har vedtaget en rzkke lovgivningstiltag, hvoraf de vigtigste er en
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ny insiderstrafflag til aflesning af insiderlagen fra 1990. Reformen treder i kraft
den 1. januar 2001. Reformen er baseret pa regeringens bet@nkning (promemo-
ria) Ds 2000:4 og lovforslaget prop. 1999/2000:109, “Ny insiderlagstiftning”.
Lovforslaget blev gennemfert uden @ndringer pa dette punkt, jf. Justitieutskottets
betenkning 2000/2001:JuU04.

Formaélet med lovreformen var at gere reguleringen mere “tydlig och
funktionell”, sk&rpe strafferammen og opdele reguleringen i en strafferetlig og
en administrativ regulering. Heraf folger ogsa, at der ikke tilsigtes en materiel
&ndring af forbudet mod insiderhandel, men blot en skarpelse af sanktionsni-
veauet. Den nugzldende insiderlag kan derfor anvendes ved fortolkning ogsé af
de nye bestemmelser. Blandt de vaesentligste ndringer er siledes, at forbudene
mod insiderhandel og kursmanipulation samles i samme lov, hvorimod de mere
praventive bestemmelser om registreringspligt (flagning) for visse insideres
handel med v&rdipapirer og forbudet mod spekulation udskilles til en s&rskilt
lov, fordi disse bestemmelser allerede var dekriminaliseret og kun sanktioneret
ved afgift. Nyt er det tillige, at der indsattes et udtrykkeligt forbud mod videre-
givelse i insiderstrafflagen. Dette forbud har hidtil blot vret baseret pa alminde-
lige principper om loyalitet overfor udstederen, hvilket ikke i tilstrekkelig grad
tilgodesa kravet om et egentligt forbud i insiderdirektivet. Endelig oph@ves en
rekke af de udtrykkelige eksempler, som indeholdes i insiderlagen, men dette
sker alene for at lette overskueligheden af lovgivningen. Da lovreformen for-
udsztter en kontinuitet med den tidligere lovgivning, skal der i det felgende
redegores srskilt for denne og derefter kort om den nye lovgivning.

Den hidtidige svensk bersretlige regulering af informationsmisbrug omfatter
et forbud mod insiderhandel i insiderlagens § 4. Forbudets adressat er prim&re
insidere, der har en sarlig adgang til informationen. Efter stk. 2 gelder det ogsa
aktionzrer. Efter stk. 3 omfattes sekund&re insidere, safremt deres viden méi
vere blevet robet af en primer insider. Hertil knytter sig i § 5 en rekke eksem-
pler pé tilfzlde, der udger insiderhandel, bl.a. fremha&ves (takeover) i nr. 1.
Denne tilfeldegruppe er herudover yderligere praciseret i § 6, der praciserer,
hvornér et overtagelsesforsgg kan anses for ivarksat. Eksemplerne er beslzgtede
med SEA sec. 14e og rule 14e-3. I denne sammenh&ng skal ogsa ses insiderla-
gens § 7, der direkte undtager en rzkke tilfzlde fra det generelle forbud i § 4.
Disse undtagelser angér bl.a. tilfzlde, hvor den informerede handler imod sin
viden, dvs. keber papirer, selvom informationen var negativ. En sa@rskilt og
f.s.v. usedvanlig undtagelse folger af insiderlagens § 20, stk. 4, der angér atypi-
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ske og mindre overtredelser af insiderforbudet. Efter denne bestemmelse kan
ansvar undgis, safremt forholdet ma antages at savne betydning for offentlighe-
dens tillid til kapitalmarkedet. Uagtsomhed straffes kun ved grov uagtsomhed
(sv.: vardslost insiderforfarande), hvor straffen er bader eller fangsel op til et
ar, jf. insiderlagens § 20, stk. 1-3.

Siden 1996-reformen er insiderforbudet i insiderlagens § 4 suppleret med et
forbud mod korttidsaffarer, dvs. keb og efterfolgende salg af en tilsvarende post
aktier indenfor tre maneder, jf. § 7a. Ogsa dette forbud mod spekulation har
tilknyttet specifikke undtagelser efter § 7b, f.eks. hvor den informerede handler
imod sin viden. Overtradelse af spekulationsforbudet er sanktioneret ved afgif-
ter, jf. insiderlagens § 21, nr. 3, der i grovere tilfzlde kan fasts@ttes efter en
opnéet gevinst.

Svensk bersret har hidtil ikke indeholdt et selvstzndigt forbud mod videre-
givelse svarende til det danske forbud i vphl. § 36. Det ber i denne sammenh&ng
bemarkes, at den svenske aktiebolagslag heller ikke indeholder en selvstendig
bestemmelse om tavshedspligt svarende til den danske asl. § 160, stk. 1, 2. pkt.
I stedet betragtes denne forpligtelse som en del af den generelle loyalitetsforplig-
telse (sv.: allminna vardnadsplikt) for ledelsen overfor selskabet, jf. Rod-
he/Skog, “Aktiebolagsritt” (2000) s. 187. Personer, der stir udenfor selskabets
ledelsesorganisation, er derimod underlagt en s@rskilt “tystnadsplikt”, f.eks.
revisorer. Ligeledes for bestyrelsesmedlemmer i et virdepappersbolag, der mod-
svarer et dansk fondsmaglerselskab, jf. lag om virdepappersrérelse kap. 1, § 8.
Svensk selskabsret giver i lighed med de gvrige nordiske lande medarbejderne ret
til repr@sentation og medindflydelse pa ledelsen i visse storre selskaber. Men
denne sarstilling afviger fra f.eks. revisorer ved ikke i samme grad at forbyde
videregivelse. Tvartimod anses repr&sentationen at skulle give de faglige organi-
sationer savel indsyn som indflydelse pi ledelsen af selskaberne, herunder de
bersnoterede. Repr&sentation for medarbejderne er reguleret udenfor den sven-
ske aktiebolagslag (1975:1385) i lag (1987:1245) om styrelsesrepresentation for
privatanstillda (LSA). Loven har sit udspring i det svenske LO’s overvejelser om
sikaldt industrielt demokrati (foretaksdemokrati), hvilket forte til LSA 1973, der
var en tidsbegranset forsegsordning, og som ved periodens udleb blev erstattet
af den permanente LSA 1976, der i sin tur blev erstattet af LSA 1987. Herudo-
ver har medarbejdemne rettigheder i medfer af kollektivaftaler pa baggrund af lag
(1976:580) om medbestimmande i arbetslivet (MBL). LSA 1973 indeholdt ikke
en s&rskilt regulering af tavshedspligt og dermed heller ikke et forbud mod
videregivelse, omend spergsmalet var droftet i lovforarbejdet. I stedet tog man
udgangspunkt i en ligestilling af medarbejderrepr@sentanterne med de ovrige
bestyrelsesmedlemmer. Med LSA 1976 blev dette viderefort uzndret. Sporgsma-
let blev dog droftet nzrmere i den samtidige MBL, der hjemler omfattende ret-
tigheder for arbejdstagerne ved deres faglige organisationer til at modtage infor-
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mation om selskabet. En sidan informering skal finde sted, uanset om medarbej-
derne har reprasentation i bestyrelsen efter LSA. Efter MBL § 21, stk. 1, kan
der aftales tavshedspligt ved overgivelsen af information til de faglige organisa-
tioner. Opnas der ikke enighed herom, kan spergsmalet indbringes for domstole-
ne efter stk. 2, og tavshedspligt skal da pilegges, sifremt informationen kan
medfere “visentlig skada for part eller annan”. Ikke enhver information kan
saledes kr@ves hemmeligholdt, men skal opfylde et vasentlighedskrav. Efter
lovens § 21, stk. 3, galder endvidere, at tavshedspligten ikke gzlder, hvis det
indses eller ber indses, at pligten er ubefgjet (sv.: obefogat). Denne bestemmelse
ma4 antages at finde anvendelse, hvor tavshedspligten er aftalt i medfer af stk. 1.
Spergsmalet om medarbejderreprasentanters stilling dreftes nermere i kap. 5,
afs. 5.7.4 ndf.

Om medarbejderreprasentation efter svensk selskabsret, se Rodhe/Skog, “Aktiebolagsritt” (2000) s.
195 ff. Tavshedspligten i relation til ABL, LSA 1976 og MBL blev undergivet en sarskilt behandling
af Moberg, “Foretaget och sekretessen” (1981). Samme forfatter har behandlet den nye LSA 1987 i
“Anstillda i styrelsen” (1988).

Herudover kan der udledes en tavshedspligt af en r&kke andre love, hvoraf den
mest relevante er lag (1990:409) om skydd for foretakshemligheter, der afleste
lag (1931:152) om illojal konkurrens. Denne lov modsvarer de tilsvarende dan-
ske bestemmelser om beskyttelse af erhvervshemmeligheder, der ogséd oprindeligt
var reguleret i konkurrenceloven, men som nu findes i mfl. § 10. Se om de
danske bestemmelser i kap. 1, afs. 5.3 ovf. Overtredelse af disse bestemmelser
kan medfere erstatningsansvar, men kan ogsi medfere strafansvar for “foretaks-
spioneri”, hvilket modsvarer bestemmelserne i den danske strfl. § 264, stk. 2.
Endvidere findes der bestemmelser om tavshedspligt i love, der angér offentlig
eller almen virksomhed, navnlig brottsbalken (1962:700) kap. 20, og sekretessla-
gen (1980:100). Disse bestemmelser modsvarer den danske strfl. §§ 152-152f.
Den nye insiderstrafflag vil indfere et direkte forbud mod videregivelse, jf.
herom ndf.

Tavshedspligten (sv.: sekretess) dreftes endvidere af udvalget for okonomisk kriminalitet, jf. Ekose-
kretessutredningen SOU 1999:53. Betznkningen angir dog fortrinsvis tavshedspligtens stilling ved
efterforskning og har dermed mindre relevans for athandlingen.

Det bersretlige forbud mod kursmanipulation blev placeret i lag om handel med
finansiella instrument, jf. dens kap. 7 om straf mv. Efter § 1 foreligger kursma-
nipulation bl.a., sifremt man med hensigt (avsikt) til utilberligt at pivirke kursen
indgar proforma-aftaler (rittshandling for skens skull). I lighed med insiderfor-
budet indeholder forbudet en s@rskilt undtagelse for mindre overtr&delser.
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Den nye insiderstrafflagen, der erstatter insiderlagen fra 2001, skal angé forbud
mod insiderhandel, videregivelse og kursmanipulation. De administrative be-
stemmelser om registrering i insiderregisteret udskilles til en s@rskilt lag om
anmdlningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument. I denne lov skal
ogsd optrede det preventivt begrundede forbud mod korttidsaffdrer, der blev
afkriminaliseret ved reformen i 1998 og nu kun sanktioneres med afgift. Det var
overvejet herudover at indfere et parallelt administrativt sanktionssystem ogsa for
insiderhandel og kursmanipulation. Det er som n@vnt ovf. oprindeligt tilfzldet i
Frankrig og nu ogsa indfert i UK. Regeringen afviste dog dette, da man tvarti-
mod fandt, at strafferammen for normaltilfzlde af insiderhandel og kursmanipu-
lation burde forhajes. Endvidere fandt regeringen det uforeneligt med principper-
ne i svensk ret med en sidan parallelitet i relation til insiderhandel, men holdt
dog muligheden aben f.s.v. angdr kursmanipulation, jf. prop. 1999/2000:109 s.
40 ff. Kursmanipulation overvejes reguleret pa fellesskabsretligt plan, hvilket
kan medfere et administrativt regime, jf. afs. 2.6.3 ndf.

Lovforslaget videreferer i det vasentligste den nugzldende regulering.
Séledes viderefores en opdeling af forbudet mod insiderhandel for primare insi-
dere og sekundzre insidere (§§ 2 og 3). Endvidere bevares undtagelserne til
forbudet (§ 8). Den relevante informationsfordel (insiderinformation) er udskilt i
en s&rlig bestemmelse med definitioner (§ 1), men kodificerer den tidligere
forstaelse: “information om en icke offentliggjord eller inte allmint kind
omstindighet som ir dgnad att visentligt pdverka kursen”. Bemarkningemne til §
1 beskriver siledes begrebet offentliggjort med et citat fra forarbejderne til
insiderlagen fra 1990:

En uppgift ska anses vara offentlig om den ar tilganglig for var och en som vill soka efter den i mass-
media, bland uttalanden frin bolaget, offentliga foredrag eller liknande (jfr. prop. 1990/91:42 s. 83).
(Prop. 1999/2000:109 s. 81)

ZEndringer bestar i, at opregningen af eksempler pa insiderhandel er udgaet.
Strafferammen er aget for normaltilfzlde, derved at bedestraf er udtaget, og den
serlige undtagelse i insiderlagens § 20, stk. 4, bortfalder. Til gengzld skal milde
tilfelde af insiderhandel kun straffes som insiderforseelse med en lempeligere
straf (§ 4). Disse tilfzlde foruds=tter dog stadig forszt. Er forholdet groft, straf-
fes for grovt insiderbrost (§ S), mens der ved grov uagtsomhed straffes for vdrds-
lost insiderforfarande (§ 6), hvilket modsvarer de nuvarende krav til tilregnelse.
Simpel vagtsomhed er sdledes fortsat ikke kriminaliseret.

Det er en nyskabelse, at der indferes et s@rskilt forbud mod videregivelse
(obehorigt rojande, § 7). Forbudet gzlder primzre insidere og aktionzrer.
Straffen skal vare den samme som for insiderforseelse, dvs. lempeligere end
normaltilfelde af insiderhandel. Forbudet gelder ikke, sifremt informationen
samtidig bliver “allmint kind”.
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Forbudet mod kursmanipulation overferes uzndret fra lag om handel med
finansiella instrument til insiderstrafflagen (§ 9). Bestemmelsens strafferamme
forhejes dog svarende til normaltilfzlde af insiderhandel.

Tilsyn med loven skal fortsat ligge hos Finansinspektionen (§ 10). Denne
tilsynsmyndighed har efter insiderlagens § 18 en ret til at indhente information til
brug for sit tilsyn (frageritt). Denne adgang forts&ttes via en henvisning til lag
om handel med finansiella instrument (§ 12). Pa foranledning af Justiticombuds-
mannen bemarkes dog i lovforsiaget, at hjemlen ikke ma antage karakter af
efterforskning. Det kunne formodentlig antage karakter af tvungen selvinkrimi-
nering, hvilket er forbudt i medfor af EMRK, jf. de engelske overvejelser herom
iafs. 2.4.1 ovf.

2.5.2. Norge

Den generelle informationsforpligtelse er hjemlet i den norske vphl. § 4-7.
Pligten angir information af betydning. Informationsforpligtelsen tager srligt
hensyn til de tilfzlde, hvor udstederen ikke gnsker informationen meddelt til hele
markedet. I s fald kan informering ske alene af fondsbersens ledelse. Informa-
tionsforpligtelsen er przciseret i bersforskriften, hvilket modsvarer en bekendt-
gorelse, hvor indholdet af forpligtelsen og hiandteringen af information beskrives
nzrmere i bersforskriftens kap. 5. Her skal fremha&ves, at kvalifikationen fra
den norske vphl. § 4-7 om, at informationen skal vere “av betydning”, praci-
seres i barsforskriftens § 5-2 til “av ikke uvesentlig betydning”.

Et forbud mod insiderhandel blev indfert i Norge med verdipapirhandels-
loven af 1985, der var baseret pA NOU 1978:42, “Verdipapirhandel”. Forbudet
dannede baggrund for det danske insiderforbud, der blev indfert ved bersrefor-
men af 1986. Den norske vphl. blev reformeret pd baggrund af NOU 1996:2,
“Verdipapirhandel”, og fremstar i dag som nr. 79 af 19. juni 1997. Forbudene
mod informationsmisbrug fremgar af lovens kap. 2 om generelle handelsregler.

Forbudet mod insiderhandel anses tillige for at implementere insiderdirekti-
vet, jf. E@S-aftalens bilag IX nr. 29. Insiderforbudet fremgir af den norske
vphl. § 2-1, stk. 1. Bestemmelsen er begrenset til at angd information, der er
pr&cis og fortrolig. Forbudet indeholder en undtagelse i lighed med svensk ret
for sedvanlig udnyttelse af tidsforretninger, jf. norsk vphl. § 2-1, stk. 4.

Forbudet mod videregivelse er formuleret som en tavshedspligt. Det ber
erindres i denne sammenh&ng, at ingen af de avrige nordiske selskabslove fulgte
den danske asl. af 1973, der indferte en szrskilt bestemmelse om tavshedspligt
for ledelsen af et aktieselskab, jf. dansk asl. § 160, stk. 1, 2. pkt.

Norsk bersret er kendetegnet ved en razkke vidtgiende foranstaltninger af
preeventiv karakter, der skal hindre insiderhandel. Vphl. § 2-1, stk. 2-3, indehol-
der sdledes en undersegelsespligt for en persongruppe, der kan beskrives som
primare insidere, f.eks. medlemmer af ledelsen, ledende medarbejdere og revi-
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