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Finanstilsynet har anmodet om bemærkninger til ovennævnte udkast til vejledning.
 
Finansforbundet finder det problematisk, at adgangen til loyal udførelse af kundeordrer påvirkes
for bemyndiget tredjepart, ikke mindst på baggrund af tolkning af en upræcis oversættelse til
dansk af MAR-Forordningens betragtning 30. Da den danske version afviger på det helt
grundlæggende punkt om gennemførsel af ordrer fra de fleste øvrige sprogversioner, der
indeholder dette element - og ikke blot annullering og ændring - har det formodningen for sig, at
det ikke har været lovgivers mening at udelukke ordregennemførsel fra bemyndiget tredjeparts
basale aktioner, uanset ordregivers evt. interne viden.
 
Dette underbygges også af betragtning 31, hvorefter den blotte erhvervelse og afhændelse af
finansielle instrumenter ikke betragtes som brug af intern viden. Ellers ville man kunne havne i
situationer, hvor ordregivers handelsordre ville være lovlig for ordregiver, men ikke for den
bemyndigede tredjepart ift. udførelse af handelsordren.
 
Af Tilsynets gennemgang af nogle øvrige sprogversioner fremgår, at også enkelte andre versioner
afviger på forskellig vis mht. betragtning 30. Ligeledes viser gennemgangen af reglernes
anvendelse i en række øvrige EU- og EØS-lande ret stor divergens, jf. udkastets side 4. Det er
uhensigtsmæssigt, at der er så forskellige tolkninger på et så centralt område som udførelse eller
afvisning af handelsordrer.
 
Det er spørgsmålet, om dette overhovedet er foreneligt med Forordningen, hvilket understreges
af betragtning 5, hvorefter Forordningen ”kræver, at alle personer følger de samme regler
overalt i Unionen”.
 
På den baggrund er det vores opfattelse, at der bør søges en fælles tolkning, i første omgang via
ESMA, der er tillagt koordinerende kompetencer, jf. Forordningens kap. 4. MAR-Forordningen er
et af de områder, hvor ESMA har udnyttet sin kompetence i ESMA-Forordningens art. 29, stk. 2
til at etablere Q&A-procedure, så en indgangsvinkel kunne være at søge afklaring via denne
procedure. Indtil der sker en afklaring af denne problematik, bør hidtidig praksis finde
anvendelse.
 
Det bemærkes afslutningsvis, at indholdet af udkastets afsnit 2.3-2.5 vil være afhængigt af
afklaring af ovennævnte problemstilling. Vi er dog under alle omstændigheder principielt enige i
anbefalingen om udarbejdelse af forretningsgange på området.
 
Finansforbundet deltager gerne i det fremadrettede arbejde med færdiggørelsen af
vejledningen.
 
Venlig hilsen
 
Jesper Bo Nielsen
 
________________________________________________________________
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Finanstilsynet 
Århusgade 110 
2100 København Ø 
 

E-mail: chl@ftnet.dk 

25. oktober 2018 

 

 

Vedr.: Høring over udkast til vejledning om udførelse af kundeordrer 
(j.nr. 6372-0005) 
 

 

Finanstilsynet har den 27. september 2018 sendt et udkast til vejledning om 

udførelse af kundeordrer i høring med anmodning om at modtage eventuelle 

bemærkninger. 

 

Høringen, der har været behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for 

kapitalmarkedsret, giver Danske Advokater anledning til følgende bemærkninger; 

 

I udkastet til vejledning anføres det, at der er forskelligt indhold i de forskellige 

sprogversioner af præampelbetragtning 30 i markedsmisbrugsforordningen. Der er 

derfor en betydelig usikkerhed om, hvornår en værdipapirhandler efter forordningen 

har indberetningspligt i forhold til en ordre eller transaktion og dermed risikerer at 

gøre sig skyldig i strafbar medvirken til kundens insiderhandel eller 

kursmanipulation, hvis indberetningspligten tilsidesættes.  

 

Det er efter Danske Advokaters opfattelse betænkeligt, at Finanstilsynet lægger op til 

at udstede en vejledning om rækkevidden af værdipapirhandleres potentielle 

strafansvar, når tilsynet - som følge af ovennævnte usikkerhed - ikke er i stand til 

mere præcist at redegøre for, hvad der er gældende ret i medfør af 

markedsmisbrugsforordningen. Når den danske sprogversion på nuværende 

tidspunkt er uklar, og der således ikke er sket en afklaring i forbindelse med, at 

Finanstilsynet og Erhvervsministeriet er blevet hørt over den danske sprogversion af 

forordningen, vil det efter Danske Advokaters opfattelse være hensigtsmæssigt, hvis 

Finanstilsynet – inden der udstedes en vejledning – søger at få afklaret 

indberetningsforpligtelsens opfang, herunder eksempelvis ved at stille spørgsmål 

herom til ESMA. Indtil der foreligger en afklaring af rækkevidden af forpligtelsen, 

bør Finanstilsynet anvende den mest lempelige fortolkning af forordningen. 

 

Danske Advokater skal endvidere bemærke, at det følger af 

markedsmisbrugsforordningens artikel 16, stk. 2, 2. pkt., at en værdipapirhandler 

har indberetningspligt, når der foreligger en ”begrundet mistanke”. Selv om 

forordningen altså opererer med begrebet ”begrundet mistanke” anvender 

Finanstilsynet i udkastet til vejledning konsekvent andre begreber om mistankens 
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styrke, som eksempelvis ”ingen viden”, ”mistanke” og ”sikker viden” – dvs. begreber, 

der - foruden at de ikke genfindes i forordningen – heller ikke stemmer overens med 

de betegnelser for grader af mistankegrundlag, der sædvanligvis opereres med inden 

for strafferetsplejen.  

 

Begreber som ”begrundet mistanke”, ”medvirken” mv. er velkendte strafferetlige 

termer med en klart defineret betydning. Det er efter Danske Advokaters opfattelse 

særdeles uhensigtsmæssigt, hvis Finanstilsynet i en vejledning, som vedrører 

vurderingen af strafbare forhold, anvender andre begreber end sædvanlig 

strafferetlig terminologi, som selvsagt vil være afsættet for den vurdering, der 

foretages i forbindelse behandlingen af en potentiel straffesag ved politiet og i 

anklagemyndigheden.  

 
Hvis Finanstilsynet – når der foreligger en afklaring af gældende ret og forståelsen af 

præampelbetragtning 30 i markedsmisbrugsforordningen – ønsker at udstede en 

vejledning, skal Danske Advokater derfor opfordre til, at den nærmere beskrivelse af 

mistankegrundlaget sker under tæt inddragelse af Justitsministeriet som 

ressortmyndighed for politiet og anklagemyndigheden, der ikke ses at være på 

høringslisten over det foreliggende udkast til vejledning. 

 

Med venlig hilsen 

 

 

 

Jeanie Sølager Bigler 

Retschef 

jsb@danskeadvokater.dk 



 

 

Den danske Fondsmæglerforening 
 

Børsen 
1217 København k 
Telefon 3374 6000 
Telefax 3374 6001 
www.fondsmaeglerforeningen.dk 
info@fondsmaeglerforeningen.dk 

 

 
 
Finanstilsynet 

Att.: Christine Larsen 
Århusgade 110 
2100 København Ø  
 
chl@ftnet.dk 
 
Finanstilsynets j.nr. 6372-0005 
 
 

Dato: 29. oktober 2018 
 

 
Høring vedrørende vejledning om udførelse af kundeordrer 
 
Med brev af 27. september 2018 har Finanstilsynet sendt udkast til ny vejledning om 
udførelse af kundeordrer i høring.  
 
Fondsmæglerforeningen er efterfølgende blevet bekendt med, at der forud for udsendelsen af 
høringen har været afholdt bilaterale møder mellem Finanstilsynet og Finans Danmark om 
baggrunden for og indholdet af vejledningen. Henset til nedenstående bemærkninger til 
udkastet, er det Fondsmæglerforeningens opfattelse, at det havde været formålstjenligt, hvis 
Finanstilsynet havde taget initiativ til at inddrage Fondsmæglerforeningen i processen, inden 
udkastet blev sendt i officiel høring. 
 
Fondsmæglerforeningens interesse i vejledningen ligger dels i, at foreningens medlemmer 
både omfatter værdipapirhandlere i den betydning dette ord benyttes i udkastet, som udfører 
ordrer for kunder, men også omfatter fondsmæglerselskaber, som formidler ordrer til 
udførelse hos en værdipapirhandler.  
 
Dermed vil vejledningen foruden fondsmæglerselskabers egen udførelse af kundeordrer få 
indflydelse på fondsmæglerselskabers mulighed for at få udført ordrer for kunder – heriblandt 
de institutionelle investorer - hos danske værdipapirhandlere, i det omfang vejledningen 
påvirker, hvordan værdipapirhandlere vil behandle kundeordrer.  
 
Generelle bemærkninger til udkast til vejledning 

Fondsmæglerforeningen er overordnet set ikke enig i den fortolkning af de relevante regler i 
Europa-Parlamentets og Rådets Forordning nr. 596/2014 (i det følgende benævnt MAR), som 
Finanstilsynet fremfører i udkastet.  
 
Det er Fondsmæglerforeningens opfattelse, at MAR med præambel 30 viderefører 



 

 

værdipapirhandleres mulighed for loyalt at udføre kunders ordrer uændret, således som denne 
undtagelse til forbuddet mod insiderhandel var implementeret i § 35, stk. 3 i lov om 
værdipapirhandel frem til ikrafttræden af MAR.  
 
Med udkastet forsøger Finanstilsynet med henvisning til, hvad der formentlig er en fejl i den 
danske oversættelse af MAR, at argumentere for, at retstilstanden er ændret og fortsætter 
herefter med at indskrænke det område, hvor en værdipapirhandler, uden at risikere at ifalde 
ansvar, loyalt kan udføre en kundes ordre. 
 
Den fortolkning af reglerne, som anlægges i udkastet og som suppleres med Finanstilsynets 
anbefaling til værdipapirhandlere om, hvordan den enkelte værdipapirhandler skal forholde 
sig, når denne har viden eller mistanke om, at kunden begår insiderhandel eller 
markedsmanipulation, kan efter Fondsmæglerforeningens opfattelse risikere at påvirke særligt 
institutionelle investorers muligheder for at få udført en ordre, og dermed skade 
markedslikviditeten.  
 
Dette vil blive først og fremmest blive aktuelt, hvis danske værdipapirhandlere – i forhold til 
ordrer som indebærer en form for manuel håndtering – som følge af vejledningen indfører nye 
kontrolprocesser, kræver yderligere oplysninger om kunden og den enkelte ordre samt 
indfører procedurer for intern godkendelse i tvivlstilfælde.   
 
Konkrete bemærkninger til udkast til vejledning 

Finanstilsynet synes ikke i udkastet at sondre mellem en værdipapirhandlers mulighed for 
loyal udførelse af kundeordrer i forhold til henholdsvis forbuddet mod insiderhandel og 
forbuddet mod markedsmanipulation. Præambel 30 i MAR henviser på samme måde som 
præambel 18 i Europa-Parlamentets og Rådets Direktiv nr. 2003/6/EF specifikt til intern 
viden. En værdipapirhandlers mulighed for loyal udførelse af en kundes ordrer i det tilfælde, 
hvor ordren udgjorde kursmanipulation (i MAR benævnt markedsmanipulation), som var 
fastsat i § 39, stk. 2 i tidligere lov om værdipapirhandel, synes ikke at være direkte hjemlet i 
MAR.  
 
Er Finanstilsynet af den opfattelse, at der med ophævelsen af kapitel 10 i den tidligere lov om 
værdipapirhandel er sket en ændring af retstilstanden, som Finanstilsynet ønsker at vejlede 
om, bør det af udkastet klart fremgå, at ændringen og vejledningen alene er relateret til en 
værdipapirhandlers mulighed for loyal udførelse af en kundes ordre i relation til forbuddet 
mod markedsmanipulation.        
 
Udkastet synes desuden at mangle en klar sondring mellem, hvornår henholdsvis en ansat hos 
en værdipapirhandler og værdipapirhandleren som juridisk person risikerer at ifalde ansvar for 
medvirken eller er fritaget for at foretage indberetning til Finanstilsynet med henvisning til 
reglerne om selvinkriminering. 
 
 



 

 

 
 
Fondsmæglerforeningen står naturligvis til rådighed for spørgsmål eller kommentarer til dette 
høringssvar. 
 
 

Med venlig hilsen 
 
 

Marianne Settnes 
Bestyrelsesformand 
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Finanstilsynet 

Århusgade 110 

2100 København Ø 

Att. Christine Larsen 

 

 

 

Finanstilsynets vejledning om udførsel af 

kundeordrer 
 

Resumé 

Baggrunden for Finanstilsynets vejledning er efter Finans Danmarks vurdering 

grundlæggende, at markedsmisbrugsforordningen (MAR) ifølge Finanstilsynet 

ikke indeholder en udtrykkelig hjemmel til, at værdipapirhandleren kan foretage 

en loyal udførsel af en kundes ordrer uden at risikere at blive straffet for medvir-

ken. 

 

Finans Danmark er ikke enig i denne fortolkning af MAR, og konsekvenserne er 

bekymrende, idet der nu skabes utrygge arbejdsvilkår for medarbejderne hos 

værdipapirhandlerne. Nedenfor fremgår, hvorfor værdipapirhandlere fortsat har 

og bør have mulighed for loyalt at udføre kundeordrer uden at risikere at blive 

straffet for medvirken. 

 

I Finanstilsynets vejledning angives flere steder, at retstilstanden er usikker. Det fin-

der Finans Danmark meget problematisk, da formålet med Finanstilsynets vejled-

ning bør være at ”vejlede” fremfor at skabe usikkerhed på et område, hvor med-

arbejdere risikerer fængselsstraf, hvis de foretager et forkert skøn. 

 

Finans Danmark opfordrer til, at retstilstanden klarlægges af EU-Kommissionen, 

eventuelt ved en ændring af MAR, inden vejledningen offentliggøres. 

 

 

Generelle bemærkninger 

Baggrunden for Finanstilsynets vejledning er efter Finans Danmarks vurdering 

grundlæggende, at markedsmisbrugsforordningen (MAR) ifølge Finanstilsynet 

ikke indeholder en udtrykkelig hjemmel til, at værdipapirhandleren kan foretage 

en loyal udførsel af en kundes ordrer uden at risikere at blive straffet for medvir-

ken. 

 

Finans Danmark er ikke enig i denne fortolkning af MAR. 
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I værdipapirhandelslovens § 35, stk. 3, og 39, stk. 2, var der en særlig regulering af 

værdipapirhandlerens rolle i forbindelse med udførsel af kundeordrer, idet en 

værdipapirhandler loyalt kunne udføre en kundeordre uden at blive straffet for 

medvirken til kursmanipulation eller insiderhandel, selvom værdipapirhandleren 

havde mistanke om, at kunden ville overtræde forbuddet mod kursmanipulation 

eller insiderhandel (markedsmisbrug). Til gengæld skulle værdipapirhandleren 

indberette den pågældende kunde til Finanstilsynet, hvis denne havde mistanke 

om, at kunden ville begå markedsmisbrug. Finanstilsynet ville herefter iværksætte 

en undersøgelse af, hvorvidt der var tale om markedsmisbrug, og i givet fald poli-

tianmelde den pågældende kunde. 

 

Formålet med bestemmelserne i værdipapirhandelsloven var at give trygge ram-

mer for medarbejderne, når de skulle udføre ordrer på vegne af kunder i de til-

fælde, hvor der kunne være tvivl om, hvorvidt en kunde ville begå markedsmis-

brug. Det skyldes, at det kan være vanskeligt for en værdipapirhandler at vur-

dere, om en kunde vil begå markedsmanipulation, blandt andet fordi vurderin-

gen heraf skal ske inden for meget kort tid. 

 

Af bemærkningerne til lovforslag L13 2004/2005 til 35, stk. 3, fremgik: 

 

”Bestemmelsen i stk. 3 viderefører den gældende regel om værdipapirhandleres 

sædvanlige handel i lovens § 35, stk. 3. Bestemmelsen i den gældende lov er 

dog ændret, således at loven bringes i overensstemmelse med markedsmis-

brugsdirektivets indledende betragtning 18.” 

 

Markedsmisbrugsdirektivets (MAD) betragtning 18 er i alt sin væsentlighed videre-

ført i betragtning 30 i MAR, hvorfor bemærkningerne til den nu ophævet værdi-

papirhandelslov stadig er relevant. I den forbindelse bemærkes, at EU-Kommissio-

nen ikke har anfægtet den danske implementering af MAD som EU-stridig. Derfor 

må en værdipapirhandler fortsat efter Finans Danmarks vurdering loyalt kunne 

udføre en kundeordrer uden at overtræde reglerne om insiderhandel - dog ikke 

for aktiviteter, der er klart forbudt efter MAR, jf. også ordlyden af præambel 30 

samt artikel 9, stk. 2. Aktiviteter, der er klart forbudt efter MAR, kan være tilfælde, 

hvor værdipapirhandleren har såkaldt sikker viden. 

 

Vurderingen underbygges af konceptet i MAR om forebyggelse og afsløring af 

markedsmisbrug, som kommer til udtryk i MAR artikel 16 (1) og 16 (2), hvoraf frem-

går, at der er forskellige forpligtelser alt afhængig af, om der er tale om en mar-

kedsoperatør eller en person, som organiserer eller gennemfører transaktioner 

(værdipapirhandler). 
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Efter artikel 16 (1) skal markedsoperatører og investeringsselskaber, der driver en 

markedsplads, fastlægge og opretholde effektive ordninger, systemer og proce-

durer, som tager sigte på at forebygge og afsløre insiderhandel, markedsmanipu-

lation og forsøg på insiderhandel og markedsmanipulation. 

 

Efter artikel 16(2) skal en person, der som led i sit erhverv organiserer eller gen-

nemfører transaktioner, indføre og opretholde effektive ordninger, systemer og 

procedurer med henblik på at afsløre og indberette handelsordrer og transaktio-

ner. Når den pågældende person har begrundet mistanke om, at en handelsor-

dre eller transaktion vedrørende et finansielt instrument, hvad enten denne pla-

ceres eller afvikles på eller uden for en markedsplads, kunne udgøre insiderhan-

del, markedsmanipulation eller forsøg på insiderhandel eller markedsmanipula-

tion, skal personen straks underrette den i stk. 3 omhandlede kompetente myn-

dighed. 

 

Af Finanstilsynets vejledning i afsnittet om betragtning 30 i MAR fremgår, at der er 

uoverensstemmelser mellem de forskellige sprogversioner af betragtningerne i 

MAR, og det konkluderes, at retsstillingen er usikker. 

 

Betragtning 30 i MAR er helt central i forhold til at forstå en værdipapirhandlers 

mulige medvirkenansvar. Finans Danmarks finder det derfor yderst problematisk, 

at Finanstilsynet konkluderer, at retsstillingen er usikker, men til trods herfor lægger 

til grund, at der er sket en ændring af retstilstanden. 

 

Det har den konsekvens, at vejledningen ikke vejleder klart om reglerne på dette 

område, men i stedet skaber utrygge rammer på et område, hvor medarbejdere 

kan risikere fængselsstraf.   

 

I vejledningen fremgår f.eks., at det beror på en konkret vurdering, hvorvidt en 

værdipapirhandler kan ifalde medvirkenansvar, og at retsstillingen er usikker. 

 

Yderligere eksempler: 

Side 3: 

”Da oversættelserne ikke er ens, og da der kun er tale om en betragtning, må 

det lægges til grund, at retsstillingen er usikker.”  
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Side 5:  

”Det er derfor meget usikkert, om en værdipapirhandler kan påberåbe sig selvin-

krimineringsforbuddet som tilstrækkelig undskyldning for manglende indberet-

ning”. 

 

Det er derimod mere tvivlsomt, hvad der gælder, når en værdipapirhandler har 

enten mistanke eller sikker viden på tidspunktet, hvor ordren udføres. 

 

Side 6: 

”Heller ikke i tilfælde, hvor der alene foreligger en mistanke om, at en kunde vil 

begå insiderhandel eller markedsmanipulation, kan værdipapirhandleren vide 

sig sikker på ikke at ifalde ansvar, da uagtsom medvirken netop også kan straf-

fes.” 

 

Finans Danmark opfordrer på den baggrund til, at Finanstilsynet foranlediger, at 

retstilstanden klarlægges af EU-Kommissionen, eventuelt ved en ændring af 

MAR, inden vejledningen offentliggøres. Herved sikres også et level playing field 

på tværs af EU-landene. 

 

I den forbindelse bemærkes, at alle sprogversioner af EU-lovgivningen har 

samme retskildeværdi og lægges til grund for udenlandske virksomheders age-

ren i det danske marked. 

 

Finans Danmark opfordrer til, at der iværksættes en ny høringsrunde, når der er 

sket afklaring af de problemstillinger, der er fremhørt i høringsprocessen. 

 

Specifikke bemærkninger 

Finans Danmark har derudover følgende bemærkninger. 

 

Overskrift 

Finans Danmark foreslår, at overskriften til vejledningen ændres til ”Vejledning for 

værdipapirhandleres indberetningspligt i henhold til markedsmisbrugsforordnin-

gen”, idet den nuværende overskrift kan associeres med reglerne om best exe-

cution. 

 

Anvendelsesområde, struktur og definitioner 

Vejledningen bør indledes med et afsnit om anvendelsesområdet i forhold til, 

hvilke finansielle instrumenter, der er omfattet af vejledningen, herunder en be-

skrivelse af, hvilke myndigheder, der skal modtage en underretning om mistæn-

kelige transaktioner. Vejledningen synes afgrænset til de typer af sager, hvor Fi-

nanstilsynet er kompetent myndighed, men denne vurdering er umiddelbart ikke 
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lige til, hvis der sker handel med finansielle instrumenter, der er optaget til handel 

uden for Danmark eller EU/EØS. 

 

Det bør fremgå eksplicit af vejledningen, at et investment firm (Fondsmæglersel-

skab jf. lov om kapitalmarkeder) ikke kan anses for at medvirke til markedsmis-

brug, når investment firmet alene stiller et ”system” til rådighed (netbank eller 

DMA) for deres kunder, uanset at en kunde benytter ”systemet” til markedsmis-

brug, medmindre investment firmet er vidende om, at kunden begår markeds-

misbrug. I dette tilfælde vil investment firmet have en forpligtelse til at lukke for 

kundens adgang til ”systemerne”. 

 

Vejledningen beskriver værdipapirhandlerens kontakt med kunder, men ”kun-

der” er ikke nærmere defineret i vejledningen. En værdipapirhandler kan have 

kontakt med flere forskellige typer af kunder, fx institutionelle kunder og detail-

kunder. Det bør fremgå af vejledningen, om kundetypen har betydning for, hvor-

ledes værdipapirhandleren skal agere. 

 

Finanstilsynet opererer med begrebet sikker viden. Beskrivelsen af dette begreb 

bør uddybes, herunder med beskrivelse af indikatorer, som værdipapirhandleren 

kan anvende som fortolkning, og det bør i den forbindelse bemærkes, at det al-

tid vil bero på en konkret vurdering, hvorvidt en værdipapirhandler har sikker vi-

den om, at kunden forsøger at overtræde forbuddene mod markedsmisbrug. 

 

Endvidere bør det fremgå, at denne konkrete vurdering skal foretages af værdi-

papirhandleren inden for et meget kort tidsrum, og at en forkert vurdering fra 

værdipapirhandlerens side potentielt kan medføre et erstatningsansvar over for 

kunden, hvis handlen ikke bliver gennemført. 

 

Ligeledes bør det fremgå, at mange kunder kan have en fejlagtig opfattelse af 

karakteren af den viden, de er i besiddelse af og de termer, der bruges herom. 

 

De sager, som umiddelbart virker som oplagte forsøg på markedsmisbrug, er i re-

aliteten ganske vanskelige at vurdere for værdipapirhandleren. Denne usikker-

hed bør komme værdipapirhandleren til gode ved vurderingen af, om der fore-

ligger ”sikker viden”, hvilket bør fremgå af vejledningen. 

 

Ansvarssubjekterne - fysisk/juridisk person 

Vejledningen bør opdeles således, at der er en beskrivelse af underretningsplig-

ten henholdsvis ansvarsreglerne for værdipapirhandlerne som en fysisk person og 

en beskrivelse af underretningspligten og ansvarsreglerne for den juridiske person. 

 



 

 

 

Finans Danmark  |  Amaliegade 7  |  1256 København K  |  www.finansdanmark.dk 6 

Høringssvar 

 

 

31. oktober 2018 

Dok. nr. FIDA-1344658213-685544-

v1 

 

Denne opdeling er særlig relevant, når reglerne i retssikkerhedsloven om selvinkri-

minering beskrives. Særligt bør der være en beskrivelse af, om banken har en for-

pligtelse til at anmelde en medarbejder for medvirken til markedsmisbrug, hvis 

banken bliver bekendt med, eller har stærk mistanke om, at værdipapirhandle-

ren har medvirket til markedsmisbrug, fx som følge af den automatiske overvåg-

ning, efterforskning, gennemgang af e-mails eller telefonsamtaler. 

 

Ansvar ved begrundet mistanke 

Finanstilsynet bør i vejledningen angive, hvilke konkrete fakta, der kan under-

bygge, at en mistanke kan karakteriseres som begrundet mistanke, og derfor er 

omfattet af underretningspligten. 

 

Finans Danmark er af den opfattelse, at såfremt der foreligger begrundet mis-

tanke (når ordren gennemføres) kan et medvirkenansvar alene komme på tale, 

såfremt der ikke sker underretning om den mistænkelige transaktion, hvilket bør 

fremgå klart af vejledningen. 

 

I figur 2 bør ordlyden i boksen ”Mistanke (når ordren udføres”) ændres til ”Begrun-

det mistanke jf. formuleringen i artikel 16 (2) i MAR.  

 

Insiderhandel/markedsmanipulation 

Vejledningen bør opdeles, således at der er en beskrivelse af, hvad der gælder i 

forhold til insiderhandel og handel, som involverer manipulation. Efter vores op-

fattelse er der stor forskel på, hvilke krav man kan stille til dealeren for at identifi-

cere, om en kunde har intern viden, eller om kunden udøver manipulation. Snak 

om viden kan være en ting, men snak om fastsættelse af pris mv. er noget an-

det. 

 

Retspraksis 

Af vejledningen fremgår på side 6, at der ikke foreligger retspraksis om MAR sam-

menholdt med § 23 i straffeloven. Finans Danmark deler ikke denne opfattelse. 

Eksempelvis forholder Parken-sagen sig til MAR og § 23 i straffeloven, idet retten 

forholdt sig til, om forhold, der var strafbart efter værdipapirhandelsloven, også 

var strafbart efter MAR. 

 

Vi står gerne til rådighed, hvis bemærkningerne giver anledning til spørgsmål eller 

kommentarer.  

  

Med venlig hilsen  

 

Stefan Munch Gotfredsen 

Direkte: +45 3370 1074 
Mail: smg@fida.dk 
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