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Vejledning om en vardipapirhandlers ansvar ved udferelse af kundeordrer og
indberetning heraf i medfer af markedsmisbrugsforordningen

Det heender, at en verdipapirhandler, der har direkte kontakt til en kunde via telefon, e-mail,
chat m.v., fir begrundet mistanke eller sikker viden om, at kunden ensker at handle pd baggrund
af intern viden eller ensker at begd markedsmanipulation. I denne vejledning kan en vzerdipapir-
handler leese om Finanstilsynets vurdering af, hvornir en vzerdipapirhandler kan blive stillet til
ansvar for medvirken til insiderhandel eller markedsmanipulation og ber afsti fra at udfere en
mistzenkelig kundeordre. En veerdipapirhandler kan ogsa laese om, hvornir en vardipapirhand-
ler er forpligtet til underrette Finanstilsynet om mistaenkelige kundeordrer. Desuden indeholder
vejledningen en rzekke anbefalinger til, hvordan en vardipapirhandler undgéir at padrage sig et
medvirkensansvar.

1. Anvendelsesomridet og definitioner

Denne vejledning finder anvendelse pa vardipapirhandlere, der som fysiske personer har direkte kontakt
til en kunde. Afsnit 5 finder ogsé anvendelse pé den juridiske person, hvori vaerdipapirhandleren er ansat.

Ved udferelse forstds i denne vejledning, at en vardipapirhandler legger ordren i markedet, handler pé
egen bog eller videreformidler til anden broker.

2. En vaerdipapirhandlers ansvar og indberetningspligt ved udferelse af kundeordrer for MAR

Indtil den 3. juli 2016, hvor Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug (MAR) tradte i kraft, havde en vaerdipapirhandler mulighed for loyalt at udfere
en mistenkelig kundeordre 1 medfer af henholdsvis § 35, stk. 3, og § 39, stk. 2, i lov om verdipapirhandel
m.v., som var en undtagelse til henholdsvis insiderhandel og kursmanipulation, uden at blive straffet
for medvirken, jf. § 23, stk. 1, 1. pkt., i straffeloven. Dette var muligt, uanset om vardipapirhandleren
havde kendskab til eller formodning om, at kunden derved overtradte forbuddene mod insiderhandel eller
kursmanipulation.!
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Bestemmelserne i vaerdipapirhandelsloven gav kun ansvarsfrihed, hvis der var tale om en loyal udferelse,
dvs. hvis verdipapirhandleren udelukkende bistod kunden med selve udferelsen af ordren. Hvis verdipa-
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pirhandleren gik videre end blot at bistd kunden med at udfere ordren, f.eks. ved at tilskynde til handlen
eller at rddgive kunden om insiderhandel eller kursmanipulation, kunne verdipapirhandleren eller dennes
ansatte blive ramt af strafansvar for medvirken til insiderhandel eller kursmanipulation efter reglerne 1
§ 23 1 straffeloven. Det var ikke afgeorende, om verdipapirhandlerens medvirken skete uagtsomt eller
forsaetligt, jf. § 19, 2. pkt., 1 straffeloven, hvoraf fremgar, at lovovertradelser 1 serlovgivningen straffes
ved uagtsomhed, medmindre det modsatte har sarlig hjemmel. Det vil sige, at vardipapirhandleren
kunne blive straffet for medvirken, hvis denne vidste eller burde have vidst, at kundens ordre udgjorde
markedsmisbrug.

Kunne en verdipapirhandler med rimelighed antage, at en gennemfort transaktion udgjorde en overtrea-
delse af forbuddene mod insiderhandel og kursmanipulation, skulle verdipapirhandleren uden ugrundet
ophold underrette Finanstilsynet herom, jf. § 37, stk. 6, i lov om verdipapirhandel m.v. Pligten til at
underrette gjaldt dog kun, safremt transaktionen var gennemfort som led i en loyal udferelse af en kundes
ordre. Pa grund af forbuddet mod selvinkriminering gjaldt indberetningspligten ikke for en verdipapir-
handler, hvis handlinger gik videre end loyal udferelse af en kundes ordre, da en vardipapirhandler netop
kunne palegges ansvar for medvirken til insiderhandel eller kursmanipulation.?

3. En vardipapirhandlers ansvar og indberetningspligt ved udferelse af kundeordrer efter MAR
3.1. Medvirken efter MAR

Betragtning 39 i praeamblen til MAR omhandler at agere i fellesskab for at begd markedsmisbrug. Det
fremgér heraf, at forbuddet mod markedsmisbrug ogsa ber omfatte personer, der agerer i fzellesskab for at
begéd markedsmisbrug. Videre fremgar det, at eksempler herpé kan omfatte, men ikke er begrenset til:

* Maglere, der udtenker og anbefaler en handelsstrategi, som er udformet med sigte pd at fore til
markedsmisbrug.

* Personer, der tilskynder en person med intern viden til uretmeessigt at videregive denne viden.

* Personer, der udvikler software i samarbejde med en handlende med det formél at gere markedsmisbrug
lettere.

Da et af eksemplerne i1 betragtningen gér pa maglere, der udtenker og anbefaler en handelsstrategi, er
det Finanstilsynets vurdering, at der ligesom i vardipapirhandelsloven vil kunne ske domfaldelse for
medvirken, hvis en vardipapirhandler aktivt tilskynder eller rddgiver om markedsmisbrug. Listen over
eksempler pa at handle i fellesskab 1 betragtning 39 er ikke udtemmende, hvorfor det ma laegges til
grund, at reglerne om medvirken i1 § 23 1 straffeloven stadig finder anvendelse pa forbuddet mod insider-
handel og markedsmanipulation i medfer af henholdsvis artikel 14 og 15 1 MAR, der er strafbelagte, jf. §
249, stk. 2, 1 lov om kapitalmarkeder.

Det er Finanstilsynets vurdering, at MAR ikke indeholder en udtrykkelig undtagelse til medvirken for
markedsmanipulation, som det var tilfeldet i vardipapirhandelsloven, nar en vardipapirhandler, der
havde sikker viden eller begrundet mistanke om, at kunden ville bega insiderhandel eller markedsmanipu-
lation, blot udferte kundens ordre. Dette er ogsa blevet bekraeftet af Ostre Landsret 1 dom af 23. marts
2017%, der er n@rmere omtalt under afsnit 3.2.2.
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For sé vidt angar insiderhandel fremgar det af artikel 9, stk. 2, litra b, 1 MAR, at det tilfelde, hvor en
vaerdipapirhandler er 1 besiddelse af intern viden, men hvor den kunde, der ensker en transaktion udfert,
ikke er 1 besiddelse af intern viden, ikke betragtes som tilfeelde, hvor vaerdipapirhandleren har deltaget 1
eller medvirket til insiderhandel.

I betragtning 30 1 preeamblen til markedsmisbrugsforordningen star der i den engelske udgave, at selve
det forhold, at f.eks. vaerdipapirhandlere blot pligtskyldigt gennemferer, annullerer eller @ndrer en ordre,
hvor kunden er 1 besiddelse af intern viden, ikke ber betragtes som brug af intern viden. Den danske
udgave stemmer ikke overens med den engelske. I denne fremstér det, som om betragtningen kun gelder,
hvis der gennemfores annulleringer eller @ndringer af en ordre — men ikke for selve gennemforelsen af
ordren.

Veardipapirhandleren er dog ikke beskyttet for aktiviteter, der er klart forbudt i markedsmisbrugsforord-
ningen, herunder f.eks. front running, hvor intern viden om en kundes patenkte handel udnyttes af
vardipapirhandleren selv til at opna en gevinst eller undga et tab.

Ud over den engelske oversettelse har Finanstilsynet set pa den svenske, hollandske, franske og italien-
ske oversattelse, der ligesom den engelske bdde daekker over at gennemfore, annullere eller @ndre en
ordre. Finanstilsynet har ogsa set pa den tyske og spanske oversattelse. Den tyske dekker ligesom den
danske kun over at gennemfore annulleringer eller @ndringer af ordrer. Den spanske dekker derimod kun
over at gennemfore eller @ndre en ordre. Da de gvrige sprogversioner bortset fra den tyske ogsa dekker
over at gennemfore ordrer, har det formodningen for sig, at det har veret lovgivers hensigt, at den danske
overs&ttelse ogsa skulle omfatte gennemforelse af ordrer.

Uanset om det har veret hensigten, at betragtning 30 ogsé skulle have omfattet gennemforelse af ordrer,
fremgar det ikke narmere, hvorvidt vaerdipapirhandleren er vidende om en kundes interne viden og
dermed heller ikke om verdipapirhandlerens eventuelle medvirken til insiderhandel. Desuden er der kun
tale om en betragtning og ikke en egentlig undtagelsesbestemmelse i1 forordningen ligesom artikel 9,
stk. 2, litra b, som er navnt ovenfor. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at betragtning 30 ikke kan
anses for en klar undtagelse til medvirken til insiderhandel, 1 det tilfeelde hvor en verdipapirhandler med
begrundet mistanke eller sikker viden om, at en kunde vil begd insiderhandel, blot udferer ordren.

P4 baggrund af ovennavnte mé det laegges til grund, at en vaerdipapirhandler risikerer at blive straffet for
medvirken til insiderhandel eller markedsmanipulation ved udferelse af mistenkelige handelsordrer eller
transaktioner pa vegne af en kunde 1 medfor af § 23 1 straffeloven. Som navnt ovenfor under afsnittet om
reglerne for markedsmisbrugsforordningen gelder dette, uanset om medvirken sker uagtsomt eller med
forsaet, jf. § 19, 2. pkt., i straffeloven, dvs. bade hvis vardipapirhandleren vidste eller burde have vidst, at
kundens ordre udgjorde markedsmisbrug.

3.2. Indberetningspligten efter MAR

Pligten til at underrette Finanstilsynet om mistaenkelige ordrer eller transaktioner er fastsat 1 artikel 16,
stk. 2, 2. pkt., 1 MAR. Det fremgar af bestemmelsen, at nar en vardipapirhandler har begrundet mistanke
om, at en handelsordre eller en transaktion vedrerende et finansielt instrument, hvad enten denne placeres
eller afvikles pa eller udenfor en markedsplads, kan udgere insiderhandel, markedsmanipulation eller
forseg herpa, skal vardipapirhandleren straks underrette Finanstilsynet.
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I forhold til den tidligere bestemmelse 1 § 37, stk. 6, i lov om verdipapirhandel m.v., hvorefter der kun
gjaldt en indberetningspligt ved en mistenkelig gennemfort transaktion, er det vigtigt at bemerke, at
indberetningspligten 1 medfer af MAR ikke kun galder mistaenkelige transaktioner, men ogsd mistenkeli-
ge ordrer. Der er dermed tale om en udvidelse af anvendelsesomrddet. Det er ogsad vigtigt at bemarke,
at indberetningspligten efter vardipapirhandelsloven kun gjaldt, hvis en verdipapirhandler loyalt havde
udfert en kundes ordre, og altsd ikke hvis vardipapirhandleren var giet ud over den loyale udferelse
af kundeordrer. Dette var en folge af hensynet til selvinkriminering, jf. ovenfor under afsnit 2. Da
artikel 14 og 15 1 MAR om forbuddet mod henholdsvis insiderhandel og markedsmisbrug er sanktioneret
med straf, jf. § 249, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder, skal Finanstilsynet 1 sin vurdering af, hvornar
der skal ske underretning 1 medfer af MAR, ogsd tage hensyn til forbuddet mod selvinkriminering 1
retssikkerhedsloven.®

3.2.2. Retsikkerhedslovens regler om selvinkriminering

Det folger af § 10, stk. 1, i retssikkerhedsloven, at hvis der er konkret mistanke om, at en enkeltperson el-
ler juridisk person har begéet en lovovertreedelse, der kan medfore straf, gelder bestemmelser i lovgivnin-
gen m.v. om pligt til at meddele oplysninger til myndigheden ikke i forhold til den mistaenkte, medmindre
det kan udelukkes, at de oplysninger, som sgges tilvejebragt, kan have betydning for bedemmelsen af den
formodede lovovertradelse.

I medfor af bemarkningerne til bestemmelsen® fremgar det, at i forhold til kravet om en konkret
mistanke mé det som udgangspunkt vere afgerende, om myndighedens mistanke er s staerk, at der ville
vare grundlag for indenfor strafferetsplejen at rejse en sigtelse. Det forudsattes, at det er den myndighed,
der 1 givet fald skal benytte sig af oplysningspligten, som i almindelighed foretager vurderingen af, om
der er grundlag for en konkret mistanke.

Artikel 16, stk. 2, 2. pkt., 1 MAR pélegger vaerdipapirhandleren en pligt til at underrette Finanstilsynet,
hvis vardipapirhandleren har en begrundet mistanke om, at en handelsordre eller transaktion kunne udge-
re insiderhandel eller markedsmanipulation eller forseg herpa. Finanstilsynet vil derfor ikke pé forhadnd
have mulighed for at vurdere, hvorvidt der foreligger en konkret mistanke om, at vaerdipapirhandleren i
forbindelse med en mistenkelig ordreudferelse har begdet en strafbar handling og derfor er omfattet af
forbuddet mod selvinkriminering.

I Ostre Landsrets dom af 23. marts 2017 blev en vardipapirhandler demt for medvirken til markeds-
manipulation for gentagne gange i et lebende kontraktforhold at have ydet bistand til sin kunde ved
eksempelvis at fremkomme med konkrete forslag til afgivelsen af bud for at fa aktien til at lukke i et
givent niveau. Derudover fandtes vardipapirhandleren ogsé blot loyalt at have udfert en rekke ordrer. I
den navnte sag fandt udferelsen af kundeordrer sted i 2007 og 2008, hvor MAR endnu ikke var tradt i
kraft. Da skyldsspergsmaélet ikke matte blive strengere end efter de tidligere geldende regler, jf. § 3, stk.
1, i straffeloven®, blev vardipapirhandleren frifundet, i de tilfzelde hvor denne blot loyalt havde udfort
kundens ordrer, jf. § 39, stk. 2, i lov om vardipapirhandel m.v. I sagen blev vardipapirhandleren ogsa
tiltalt for ikke at have indberettet de transaktioner, som denne blot loyalt havde udfert. Landsretten néede
dog frem til, at veerdipapirhandleren ikke havde veret forpligtet hertil. Landsretten udtalte, at en indberet-
ning af disse transaktioner sa&edvanligvis ville have givet myndighederne anledning til at indlede underse-
gelser eller efterforskning af, om der havde varet tale om en adferd omfattet af det strafsanktionerede
forbud. Da der samtidig var tale om et lebende kontraktforhold, ville der, hvis vardipapirhandleren
havde opfyldt indberetningspligten, have varet narliggende risiko for, at vaerdipapirhandleren ville have
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padraget sig straf for de ordrer, hvor vedkommende allerede havde medvirket til kursmanipulation. Ret-
ten mente derfor med henvisning til forbuddet mod selvinkriminering, jf. artikel 6 1 Den Europaziske
Menneskerettighedskonvention, at det ville vare betaenkeligt at fortolke indberetningspligten séledes, at
der er tale om en strafsanktioneret indberetningspligt 1 en situation, hvor en vardipapirhandler risikerer at
foretage selvinkriminering.

Ud fra ovennavnte dom er det derfor Finanstilsynets vurdering, at en vardipapirhandler som udgangs-
punkt ikke er forpligtet til at underrette Finanstilsynet om ordrer 1 medfer af artikel 16, stk. 2, 2. pkt.,
som vardipapirhandleren har udfert med begrundet mistanke eller sikker viden om, at ordren udgjorde
insiderhandel eller markedsmanipulation, da dette vil fere til selvinkriminering. Er en vardipapirhandler
ikke forpligtet til at indberette pga. selvinkriminering, vil verdipapirhandleren ikke kunne blive straffet
for manglende indberetning efter artikel 16, stk. 2, 2. pkt., jf. § 249, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder. En
manglende indberetning beskytter derimod ikke mod et evt. ansvar for medvirken.

4. Finanstilsynets anbefalinger i forhold til udferelse af ordrer og underretningspligten efter MAR

P4 baggrund af samspillet mellem reglerne om strafansvar for medvirken, herunder uagtsom medvirken,
indberetningspligten 1 MAR og selvinkriminering, har Finanstilsynet i fire forskellige tilfelde vurderet,
hvordan en verdipapirhandler skal agere 1 forhold til udferelse af en kundeordre, hvor en kunde ensker
at bega insiderhandel eller markedsmanipulation, og hvorndr der foreligger en indberetningspligt, jf.
MAR. Det drejer sig om folgende tilfelde, hvor en verdipapirhandler har enten

1) ingen viden,
2) begrundet mistanke,
3) sikker viden eller

4) efterfolgende begrundet mistanke eller sikker viden.

De fire situationer vil blive behandlet hver for sig i afsnittene 4.1. — 4.4. nedenfor. Selvom det altid vil
bero pa en konkret vurdering, hvornér en vardipapirhandler befinder sig i en af de navnte situationer,
har Finanstilsynet sidst i vejledningen under afsnit 6 forsegt at give eksempler pd begrundet mistanke,
sikker viden og efterfolgende begrundet mistanke eller sikker viden. Der er tale om eksempler fra
Finanstilsynets egen praksis, fiktive eksempler med inspiration fra praksis og eksempler fra retspraksis.

4.1. Ingen viden

Er en vardipapirhandler ikke vidende om, at en kundeordre udger enten insiderhandel eller markeds-
manipulation, kan verdipapirhandleren ikke blive pélagt et medvirkensansvar for at udfere denne. Da
vardipapirhandleren ikke er vidende om, at ordren udger markedsmisbrug, kan verdipapirhandleren
heller ikke vaere forpligtet til at underrette Finanstilsynet herom.

Under ingen viden herer ogsé det tilfelde, hvor en vardipapirhandler forst efter at have udfert en ordre
indser, at omstendighederne omkring ordren kunne tyde pd, at kunden havde til hensigt at begé markeds-
manipulation eller insiderhandel. Det vil sige, at verdipapirhandleren pd handlingstidspunktet havde
”ingen viden”, og at vardipapirhandleren ikke har medvirket pd en stratbar méde. Vardipapirhandleren
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vil derfor 1 medfer af indberetningspligten 1 MAR, straks efter det tidspunkt hvor vaerdipapirhandleren far
begrundet mistanke om markedsmisbrug, vere forpligtet til at indberette ordren til Finanstilsynet.

4.2. Begrundet mistanke

Da der ikke lengere er en klar undtagelse til medvirken, i det tilfeelde hvor en vardipapirhandler blot
udferer en kundeordre, hvor denne har begrundet mistanke om, at en kunde vil bega insiderhandel eller
markedsmanipulation, kan verdipapirhandleren ikke vide sig sikker pa ikke at ifalde ansvar, da uagtsom
medvirken netop ogsa kan straffes. Vardipapirhandleren ber derfor afstd fra at udfere ordren. Da forseg
pa insiderhandel eller markedsmanipulation ogsa skal indberettes 1 medfor af artikel 16, stk. 2, 2. pkt., ber
vardipapirhandleren straks efter at have afvist ordren underrette Finanstilsynet herom.

Udferer vardipapirhandleren derimod ordren, er der risiko for, at vardipapirhandleren kan blive straffet
for medvirken. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at vaerdipapirhandleren som udgangspunkt ikke
behgver at foretage indberetning til Finanstilsynet, da en sddan indberetning vil fore til selvinkriminering.

For sé vidt angér tilfeelde, hvor vardipapirhandleren, forst efter ordren er udfert, indser, at omstendighe-
derne omkring ordren kunne tyde pa, at kunden havde til hensigt at begd markedsmanipulation eller
insiderhandel, henvises til afsnit 4.1. om ingen viden.

4.3. Sikker viden

Da der som ved begrundet mistanke ikke lengere er en klar undtagelse til medvirken i MAR 1 det
tilfeelde, hvor en vardipapirhandler blot udferer en kundeordre, hvor denne har sikker viden om, at en
kunde vil begé markedsmisbrug, er det Finanstilsynets vurdering, at vaerdipapirhandleren i dette tilfelde
risikerer at padrage sig et ansvar for medvirken. Vardipapirhandleren ber derfor ligesom ved begrundet
mistanke afsta fra at udfere ordren og straks herefter underrette Finanstilsynet herom.

Har en verdipapirhandler med sikker viden om, at en kundes ordre udger markedsmisbrug, alligevel
udfert ordren, vurderer Finanstilsynet, at der vil kunne ske domsfaldelse heraf efter MAR. Finanstilsynet
vil derfor ogsa forfolge sporgsmélet om straf 1 et sddan tilfeelde. Derfor er det ogsa Finanstilsynets
vurdering, at verdipapirhandleren ikke behover at foretage indberetning til Finanstilsynet, da en sddan
indberetning vil fore til selvinkriminering.

4.4. Efterfolgende begrundet mistanke eller sikker viden

Fér en vardipapirhandler forst begrundet mistanke eller sikker viden om, at en kundes ordre udgjorde
insiderhandel eller markedsmanipulation, efter at ordren er udfert, pa grund af forhold, som verdipapir-
handleren forst bliver bekendt med herefter, kan vardipapirhandleren ikke siges at have veret medvir-
kende til insiderhandel eller markedsmanipulation. Vardipapirhandleren er dog 1 dette tilfeelde underlagt
en indberetningspligt efter MAR, straks efter det tidspunkt hvor den begrundede mistanke eller sikre
viden er opstaet.

5. Forretningsgange m.v.
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Som det fremgér ovenfor af Finanstilsynets vurdering af indberetningspligten og ansvar for medvirken, er
det et samspil mellem flere forskellige regelset, der afger, hvordan en verdipapirhandler skal agere, nar
denne far begrundet mistanke eller sikker viden om, at en kunde ensker at handle pd baggrund af intern
viden eller begd markedsmanipulation.

For pd bedst mulig vis at imedegd den situation, hvor en vardipapirhandler har sikker viden eller
begrundet mistanke om, at en kunde ensker at begéd insiderhandel eller markedsmanipulation, anbefaler
Finanstilsynet derfor, at en verdipapirhandler foretager sig folgende:

1) Udarbejder forretningsgange pa omrédet.

Da det kan vare svert for vardipapirhandleren at vide, hvordan denne skal agere 1 en saddan situation,
anbefaler Finanstilsynet, at virksomhederne udarbejder forretningsgange pa omrédet.

2) Sperger nermere ind til en given ordre, der virker mistaenkelig.

For at en vardipapirhandler undgar en situation, hvor denne risikerer et medvirkensansvar, er det ogsa
vigtigt, at vaerdipapirhandleren forseger at skabe klarhed over, hvorvidt en ordre udger forseg pa insi-
derhandel eller markedsmanipulation. Dette gor en vardipapirhandler forst og fremmest ved at sperge
naermere ind til en given ordre. Derfor anbefaler Finanstilsynet ogsd, at en verdipapirhandler sperger
naermere ind til en ordre, hvis verdipapirhandleren far mistanke om, at der er tale om markedsmisbrug. Et
sporgsmal kan eksempelvis vere, om kunden er i1 besiddelse af intern viden, eller, hvis der er mistanke
om markedsmanipulation, hvad det er, der gor, at en kunde mener, at kursen pa en aktie skal afvige s
meget fra den sidst offentliggjorte kursveerdi.

3) Tager stilling til, hvem der kan tages kontakt til 1 tvivistilfeelde.

En anden god hj&lp til en vardipapirhandler kan ogsa vaere et sted i virksomheden eller en person,
som veardipapirhandleren kan henvende sig til i1 tvivistilfeelde. Derfor anbefaler Finanstilsynet ogsé, at
virksomhederne tager stilling til, hvem en verdipapirhandler kan kontakte for at sege rad til handtering
af en mistenkelig ordre. Det kan eksempelvis vare en kollega, en overordnet eller virksomhedens
compliance afdeling.

4) Indsetter et forbehold 1 sin ordreudferelsespolitik om ikke at udfere ordrer, hvor der er begrundet
mistanke om insiderhandel eller markedsmanipulation.

For at forebygge, at en kunde rejser et eventuelt erstatningskrav mod en vardipapirhandler, 1 tilfelde
af at denne ikke har udfert en ordre, hvor vardipapirhandleren har haft mistanke om markedsmisbrug,
anbefaler Finanstilsynet ogsd, at en vaerdipapirhandler i1 sin ordreudferelsespolitik indsatter et forbehold
om ikke at udfere ordrer, hvis der er mistanke om insiderhandel eller markedsmanipulation.

6. Eksempler

Begrundet mistanke:
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Insiderhandel

Eksempel 1

En vardipapirhandler sperger nermere ind til baggrunden for en handel, hvortil kunden svarer:

”Jamen jeg fik bare nogle oplysninger og sé fik jeg at vide, at jeg ikke skulle sporge mere. ”

Markedsmanipulation

Eksempel 2

I UfR2016. 3756H er citeret en telefonsamtale mellem to af de tiltalte, en kunde og dennes veardipapir-
handler, der lyder som folger:

’[kunden]; Goddav. [vaerdipapirhandleren], hvad ger Finanstilsynet, havde jeg nar sagt, hvis man hamrer
sddan en obligation deroppe der handler med sig selv til en hej pris i forhold til det, det sidst er handlet? ”

Kunden bliver senere demt for markedsmanipulation i Vestre Landsrets dom af 9. november 20177, Ver-
dipapirhandleren bliver i sagen demt for manglende indberetning til Finanstilsynet, jf. artikel 16, stk. 2:
Det fremgér af dommen.

”[Veardipapirhandleren] burde i betragtning af [kundens] angivelse af et enske om at opnd en stor
kursstigning have haft mistanke om, at [kundens] kebsordrer kunne udgere kursmanipulation”

Eksempel 3

En kunde onsker at s&lge sine aktier og kommer til at fortalle, at de skal s&lges til hans egen kebsordre
1 et andet institut (formodentlig for at have prisen pa aktien). Kunden vil ikke fortelle hvorfor, idet det er
en privat sag, som ikke kommer radgiver ved.

Eksempel 4

En kunde har gentagne gange onsket at laegge en limitordre, der ligger markant hgjere end markedet, og
beder et par timer senere verdipapirhandleren om at fi ordren annulleret. Monstret gentager sig, og da
vaerdipapirhandleren til sidst sperger ind til hans “’strategi”, svarer kunden undvigende og usammenhan-
gende.

Sikker viden:
Insiderhandel

Eksempel 5
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En kunde, der er administrerende direktor 1 et bersnoteret selskab, ringer med en ordre om at szlge alle
hans aktier i selskabet hurtigst muligt uden at sette en nedre limit pad kursen. Kunden forteller, at det
vigtigste er, at det skal gé sterkt, da han er vidende om, at selskabet offentligger intern viden snart, og
han derfor vil af med aktierne, inden nyheden kommer ud til markedet.

Markedsmanipulation

Eksempel 6
En kunde siger til sin vaerdipapirhandler:

”X-aktie skal da ikke ligge dernede og rode, hvor mange skal vi leegge ind for at fa den op pa kurs 43?7 Sa
ser depoterne lidt bedre ud her op til nytar. ”

Eksempel 7

Op til ars ultimo ringer en kunde med et onske om at handle en specifik aktie, som hans holdingselskab
ligger inde med en stor beholdning af. Kunden ensker at kebe aktierne til s& hgj en kurs som muligt og
beder derfor verdipapirhandleren om at rydde hejre siden opad, sa kursen stiger. Kunden giver udtryk for,
at antallet af aktier, der bliver kebt, er underordnet, sa laenge der bliver kebt nok til at rykke kursen opad.

Eksempel 8

En kunde ringer til sin verdipapirhandler og drefter prisen pa et finansielt instrument. Instrumentet er
illikvidt. Kunden oplyser, at han har en pan post af det pdgeldende instrument 1 sin portefolje. Samtidig
oplyser kunden, at han mener, at markedet tager helt fejl, og at prisen skal vare et andet sted. Instrumen-
tet er senest blevet handlet til kurs 10. Med kommentaren “Prisen skal op” vil han nu gerne kebe til
kurs 80. Verdipapirhandleren foresldr, at man skal preve med et mindre bud, men kunden fastholder, at
buddet skal vaere pd kurs 80. Verdipapirhandleren sperger ind til baggrunden herfor, hvor kunden svarer
undvigende. Der er pt. ingen salgsordrer 1 markedet.

Efterfolgende begrundet mistanke eller sikker viden:
Insiderhandel
Eksempel 9 — sikker viden

En kunde ringer med en ordre om at kebe aktier i et specifikt selskab hurtigst muligt uden at satte en
limit pd kursen. Kunden fortaller, at det vigtigste er, at det skal ga staerkt, da han har en formodning om,
at aktien vil stige 1 kurs. Verdipapirhandleren udferer handlen. Efterfolgende bliver vaerdipapirhandleren
bekendt med, at kunden omgas privat med selskabets CFO. To dage senere fremsattes et overtagelsestil-
bud, som far kursen til at stige 30 pct.

Markedsmanipulation
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Eksempel 10 — mistanke

En kunde onsker at s@lge en stor position 1 en forholdsvis illikvid aktie og ensker, at det sker nu — uagtet
at vi er gdet ind 1 pdsken og likviditeten i aktien er meget lav. Verdipapirhandleren forseger at sperge ind
til, hvorfor det er sa vigtigt, at det sker nu, da anbefalingen normalt er at selge aktierne over en laengere
periode (og gerne efter paske), sd prisen pa aktien ikke ”dumpes”. Kunden vil ikke fortelle hvorfor, idet
det er en privat sag, som ikke kommer raddgiver ved. Vardipapirhandleren bliver efterfolgende bekendt
med, at kunden tidligere har lavet lignende transaktioner, som er svaere at forklare.

Finanstilsynet, den 14. august 2019
JESPER BERG

/ Anne Bruun
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1))
2)
3)

4)
5)
6)

7

Specielle bemerkninger til nr. 16, § 35, stk. 3, 1. pkt., og § 39, stk. 2, i lov om vardipapirhandel m.v. (lovforslag nr. L 13 af 6. oktober 2004).

Specielle bemerkninger til nr. 16, § 37, stk. 6, 2. pkt., i lov om vaerdipapirhandel m.v. (lovforslag nr. L 13 af 6. oktober 2004).

Landretten udtaler i dommen pa side 62: ”Endelig indeholder markedsmisbrugsforordningen ikke en bestemmelse svarende til veerdipapirhandelslovens §
39, stk. 2, om veardipapirhandleres og disse virksomheders ansattes straffrihed, nar medvirken til kursmanipulation alene er sket ved loyalt at udfere en
kundes ordre."

Lov nr. 442 af 9. juni 2004 om retssikkerhed ved forvaltningens anvendelse af tvangsindgreb og oplysningsforpligtelser.

Specielle bemerkninger til § 10, stk. 1, i retssikkerhedsloven (lovforslag nr. L 96 af 26. november 2003).

§ 3, stk. 1, i straffeloven: ”Er den ved en handlings pakendelse geldende straffelovgivning forskellig fra den, der gjaldt ved handlingens foretagelse,
afgeres sporgsmalet om strafbarhed og straf efter den senere lov, dog at afgerelsen ikke derved ma blive strengere end efter den @ldre lov. Beror opharet
af lovens gyldighed pé ydre, strafskylden uvedkommende forhold, bliver handlingen at bedemme efter den @ldre lov."

Sagen bliver anket fra Vestre Landsret (Vestre Landsrets dom af 13. maj 2015) til Hejesteret, som hjemviser sagen til Vestre Landsret.
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