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Finanstilsynet har anmodet om bemaerkninger til ovennaevnte udkast til vejledning.

Finansforbundet finder det problematisk, at adgangen til loyal udfgrelse af kundeordrer pavirkes
for bemyndiget tredjepart, ikke mindst pa baggrund af tolkning af en upraacis oversattelse til
dansk af MAR-Forordningens betragtning 30. Da den danske version afviger pa det helt
grundlaeggende punkt om gennemfgrsel af ordrer fra de fleste gvrige sprogversioner, der
indeholder dette element - og ikke blot annullering og sendring - har det formodningen for sig, at
det ikke har vaeret lovgivers mening at udelukke ordregennemfgrsel fra bemyndiget tredjeparts
basale aktioner, uanset ordregivers evt. interne viden.

Dette underbygges ogsa af betragtning 31, hvorefter den blotte erhvervelse og afhaendelse af
finansielle instrumenter ikke betragtes som brug af intern viden. Ellers ville man kunne havne i
situationer, hvor ordregivers handelsordre ville vaere lovlig for ordregiver, men ikke for den
bemyndigede tredjepart ift. udfgrelse af handelsordren.

Af Tilsynets gennemgang af nogle gvrige sprogversioner fremgar, at ogsa enkelte andre versioner
afviger pa forskellig vis mht. betragtning 30. Ligeledes viser gennemgangen af reglernes
anvendelse i en raekke gvrige EU- og E@S-lande ret stor divergens, jf. udkastets side 4. Det er
uhensigtsmaessigt, at der er sa forskellige tolkninger pa et sa centralt omrade som udfgrelse eller
afvisning af handelsordrer.

Det er spgrgsmalet, om dette overhovedet er foreneligt med Forordningen, hvilket understreges
af betragtning 5, hvorefter Forordningen "kraever, at alle personer fglger de samme regler
overalt i Unionen”.

Pa den baggrund er det vores opfattelse, at der bgr sgges en faelles tolkning, i fgrste omgang via
ESMA, der er tillagt koordinerende kompetencer, jf. Forordningens kap. 4. MAR-Forordningen er
et af de omrader, hvor ESMA har udnyttet sin kompetence i ESMA-Forordningens art. 29, stk. 2
til at etablere Q&A-procedure, sa en indgangsvinkel kunne vaere at sgge afklaring via denne
procedure. Indtil der sker en afklaring af denne problematik, bgr hidtidig praksis finde
anvendelse.

Det bemaerkes afslutningsvis, at indholdet af udkastets afsnit 2.3-2.5 vil veere afhaengigt af
afklaring af ovennavnte problemstilling. Vi er dog under alle omstaendigheder principielt enige i

anbefalingen om udarbejdelse af forretningsgange pa omradet.

Finansforbundet deltager gerne i det fremadrettede arbejde med faerdigggrelsen af
vejledningen.

Venlig hilsen

Jesper Bo Nielsen
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

E-mail: chl@ftnet.dk

25. oktober 2018

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

Finanstilsynet har den 27. september 2018 sendt et udkast til vejledning om
udferelse af kundeordrer i hering med anmodning om at modtage eventuelle
bemerkninger.

Horingen, der har veeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for
kapitalmarkedsret, giver Danske Advokater anledning til folgende bemeerkninger;

I udkastet til vejledning anferes det, at der er forskelligt indhold i de forskellige
sprogversioner af praeampelbetragtning 30 i markedsmisbrugsforordningen. Der er
derfor en betydelig usikkerhed om, hvornar en vardipapirhandler efter forordningen
har indberetningspligt i forhold til en ordre eller transaktion og dermed risikerer at
gore sig skyldig i strafbar medvirken til kundens insiderhandel eller
kursmanipulation, hvis indberetningspligten tilsidesettes.

Det er efter Danske Advokaters opfattelse betenkeligt, at Finanstilsynet leegger op til
at udstede en vejledning om rakkevidden af veerdipapirhandleres potentielle
strafansvar, nar tilsynet - som fglge af ovennaevnte usikkerhed - ikke er i stand til
mere precist at redegere for, hvad der er geldende ret i medfer af
markedsmisbrugsforordningen. Nar den danske sprogversion pa nuvarende
tidspunkt er uklar, og der siledes ikke er sket en afklaring i forbindelse med, at
Finanstilsynet og Erhvervsministeriet er blevet hort over den danske sprogversion af
forordningen, vil det efter Danske Advokaters opfattelse vaere hensigtsmassigt, hvis
Finanstilsynet — inden der udstedes en vejledning — sgger at fa afklaret
indberetningsforpligtelsens opfang, herunder eksempelvis ved at stille spgrgsmal
herom til ESMA. Indtil der foreligger en afklaring af raeekkevidden af forpligtelsen,
ber Finanstilsynet anvende den mest lempelige fortolkning af forordningen.

Danske  Advokater skal endvidere bemerke, at det folger af
markedsmisbrugsforordningens artikel 16, stk. 2, 2. pkt., at en vardipapirhandler
har indberetningspligt, nér der foreligger en ”begrundet mistanke”. Selv om
forordningen altsd 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 saedvanligvis 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
serdeles uhensigtsmaessigt, hvis Finanstilsynet i en vejledning, som vedrerer
vurderingen af strafbare forhold, anvender andre begreber end szdvanlig
strafferetlig terminologi, som selvsagt vil vaere afsettet for den vurdering, der
foretages i forbindelse behandlingen af en potentiel straffesag ved politiet og i
anklagemyndigheden.

Hvis Finanstilsynet — nar der foreligger en afklaring af gaeldende ret og forstaelsen af
preeampelbetragtning 30 i markedsmisbrugsforordningen — ensker at udstede en
vejledning, skal Danske Advokater derfor opfordre til, at den naermere beskrivelse af
mistankegrundlaget sker under taet inddragelse af Justitsministeriet som
ressortmyndighed for politiet og anklagemyndigheden, der ikke ses at vaere pa
haringslisten over det foreliggende udkast til vejledning.

Med venlig hilsen

Jeanie Sglager Bigler
Retschef
jsb@danskeadvokater.dk
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Finanstilsynet

Att.: Christine Larsen
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

chl @ftnet.dk

Finanstilsynets j.nr. 6372-0005

Dato: 29. oktober 2018

Horing vedrgrende vejledning om udfgrelse af kundeordrer

Med brev af 27. september 2018 har Finanstilsynet sendt udkast til ny vejledning om
udfgrelse af kundeordrer i hgring.

Fondsmaglerforeningen er efterfglgende blevet bekendt med, at der forud for udsendelsen af
hgringen har veret aftholdt bilaterale mgder mellem Finanstilsynet og Finans Danmark om
baggrunden for og indholdet af vejledningen. Henset til nedenstaende bemarkninger til
udkastet, er det Fondsmaglerforeningens opfattelse, at det havde varet formalstjenligt, hvis
Finanstilsynet havde taget initiativ til at inddrage Fondsmaglerforeningen i processen, inden
udkastet blev sendt i officiel hgring.

Fondsmaglerforeningens interesse i vejledningen ligger dels i, at foreningens medlemmer
bade omfatter vaerdipapirhandlere i den betydning dette ord benyttes i udkastet, som udfgrer
ordrer for kunder, men ogsa omfatter fondsmaglerselskaber, som formidler ordrer til
udfgrelse hos en vardipapirhandler.

Dermed vil vejledningen foruden fondsmaglerselskabers egen udfgrelse af kundeordrer fa
indflydelse pa fondsmeglerselskabers mulighed for at fa udfgrt ordrer for kunder — heriblandt
de institutionelle investorer - hos danske vardipapirhandlere, i det omfang vejledningen
pavirker, hvordan vardipapirhandlere vil behandle kundeordrer.

Generelle bemcerkninger til udkast til vejledning

Fondsmaglerforeningen er overordnet set ikke enig i den fortolkning af de relevante regler i
Europa-Parlamentets og Radets Forordning nr. 596/2014 (i det felgende beneevnt MAR), som
Finanstilsynet fremfgrer i udkastet.

Det er Fondsmaglerforeningens opfattelse, at MAR med praambel 30 viderefgrer

Den danske Fondsmaeglerforening
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vardipapirhandleres mulighed for loyalt at udfgre kunders ordrer u@ndret, saledes som denne
undtagelse til forbuddet mod insiderhandel var implementeret i § 35, stk. 3 i lov om
vardipapirhandel frem til ikrafttreeden af MAR.

Med udkastet forsgger Finanstilsynet med henvisning til, hvad der formentlig er en fejl i den
danske oversattelse af MAR, at argumentere for, at retstilstanden er &ndret og fortsetter
herefter med at indskraenke det omrade, hvor en verdipapirhandler, uden at risikere at ifalde
ansvar, loyalt kan udfgre en kundes ordre.

Den fortolkning af reglerne, som anlegges i udkastet og som suppleres med Finanstilsynets
anbefaling til verdipapirhandlere om, hvordan den enkelte vardipapirhandler skal forholde
sig, nar denne har viden eller mistanke om, at kunden begéar insiderhandel eller
markedsmanipulation, kan efter Fondsmaglerforeningens opfattelse risikere at pavirke sarligt
institutionelle investorers muligheder for at fa udfgrt en ordre, og dermed skade
markedslikviditeten.

Dette vil blive forst og fremmest blive aktuelt, hvis danske verdipapirhandlere — 1 forhold til
ordrer som indebzrer en form for manuel handtering — som fglge af vejledningen indfgrer nye
kontrolprocesser, kraever yderligere oplysninger om kunden og den enkelte ordre samt
indfgrer procedurer for intern godkendelse i tvivistilfelde.

Konkrete bemcerkninger til udkast til vejledning

Finanstilsynet synes ikke i udkastet at sondre mellem en vardipapirhandlers mulighed for
loyal udfgrelse af kundeordrer i forhold til henholdsvis forbuddet mod insiderhandel og
forbuddet mod markedsmanipulation. Preeambel 30 i MAR henviser pa samme made som
preambel 18 i Europa-Parlamentets og Radets Direktiv nr. 2003/6/EF specifikt til intern
viden. En verdipapirhandlers mulighed for loyal udfgrelse af en kundes ordrer i det tilfelde,
hvor ordren udgjorde kursmanipulation (i MAR ben@vnt markedsmanipulation), som var
fastsat i § 39, stk. 2 i tidligere lov om verdipapirhandel, synes ikke at vere direkte hjemlet i
MAR.

Er Finanstilsynet af den opfattelse, at der med oph@velsen af kapitel 10 i den tidligere lov om
vardipapirhandel er sket en @ndring af retstilstanden, som Finanstilsynet gnsker at vejlede
om, bgr det af udkastet klart fremga, at @ndringen og vejledningen alene er relateret til en
vardipapirhandlers mulighed for loyal udfgrelse af en kundes ordre i relation til forbuddet
mod markedsmanipulation.

Udkastet synes desuden at mangle en klar sondring mellem, hvornar henholdsvis en ansat hos
en vaerdipapirhandler og verdipapirhandleren som juridisk person risikerer at ifalde ansvar for
medvirken eller er fritaget for at foretage indberetning til Finanstilsynet med henvisning til
reglerne om selvinkriminering.

FONDSMAGLER
FORENINGEN



Fondsmaglerforeningen star naturligvis til radighed for spgrgsmal eller kommentarer til dette
hgringssvar.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @
Aft. Christine Larsen

Finanstilsynets vejledning om udfarsel af
kundeordrer

Resumé

Baggrunden for Finanstilsynets vejledning er efter Finans Danmarks vurdering
grundlceggende, at markedsmisbrugsforordningen (MAR) ifalge Finanstilsynet
ikke indeholder en udirykkelig hjemmel til, at veerdipapirhandleren kan foretage
en loyal udfersel 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 arbejdsvilkar for medarbejderne hos
veerdipapirhandlerne. Nedenfor fremgdr, hvorfor veerdipapirhandlere fortsat har
og bar have mulighed for loyalt at udfgre kundeordrer uden at risikere at blive

straffet for medvirken.

| Finanstilsynets vejledning angives flere steder, at retstilstanden er usikker. Det fin-
der Finans Danmark meget problematisk, da formdlet med Finanstilsynets vejled-
ning ber veere at "vejlede” fremfor at skabe usikkerhed pd& et omréde, hvor med-

arbejdere risikerer foengselsstraf, hvis de foretager et forkert skan.

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

eventuelt ved en cendring af MAR, inden vejledningen offentliggeres.

Generelle bemcerkninger

Baggrunden for Finanstilsynets vejledning er efter Finans Danmarks vurdering
grundlceggende, at markedsmisbrugsforordningen (MAR) ifelge Finanstilsynet
ikke indeholder en udtrykkelig hjemmel fil, at veerdipapirhandleren kan foretage
en loyal udfersel af en kundes ordrer uden at risikere at blive straffet for medvir-

ken.

Finans Danmark er ikke enig i denne fortolkning af MAR.

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk
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| veerdipapirhandelslovens § 35, stk. 3, og 39, stk. 2, var der en scerlig regulering af
veerdipapirhandlerens rolle i forbindelse med udfersel af kundeordrer, idet en
veerdipapirhandler loyalt kunne udfgre en kundeordre uden aft blive straffet for
medvirken til kursmanipulation eller insiderhandel, selvom vcerdipapirhandleren
havde mistanke om, at kunden ville overtrcede forbuddet mod kursmanipulation
eller insiderhandel (markedsmisbrug). Til gengceld skulle veerdipapirhandleren
indberette den pégceldende kunde til Finanstilsynet, hvis denne havde mistanke
om, at kunden ville begd markedsmisbrug. Finanstilsynet ville herefter ivoerkscette
en undersggelse af, hvorvidt der var tale om markedsmisbrug, og i givet fald poli-

tianmelde den pdgceldende kunde.

Formdlet med bestemmelserne i veerdipapirnandelsloven var at give trygge ram-
mer for medarbejderne, ndr de skulle udfere ordrer p& vegne af kunder i de fil-
foelde, hvor der kunne veere tvivl om, hvorvidt en kunde ville begd markedsmis-
brug. Det skyldes, at det kan vcere vanskeligt for en veerdipapirhandler at vur-
dere, om en kunde vil begd markedsmanipulation, blandt andet fordi vurderin-

gen heraf skal ske inden for meget kort tid.

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

"Bestemmelsen i stk. 3 viderefagrer den gceldende regel om vcerdipapirhandleres
scedvanlige handel i lovens § 35, stk. 3. Bestemmelsen i den gceldende lov er
dog cendret, sGledes at loven bringes i overensstemmelse med markedsmis-

brugsdirektivets indledende betragtning 18.”

Markedsmisbrugsdirektivets (MAD) betragtning 18 eri alf sin vaesentlighed videre-
fort i betragtning 30 i MAR, hvorfor bemcerkningerne til den nu ophcevet veerdi-
papirhandelslov stadig er relevant. | den forbindelse bemcerkes, at EU-Kommissio-
nen ikke har anfcegtet den danske implementering af MAD som EU-stridig. Derfor
md& en veerdipapirhandler fortsat efter Finans Danmarks vurdering loyalt kunne
udfere en kundeordrer uden at overtroede reglerne om insiderhandel - dog ikke
for aktiviteter, der er klart forbudt efter MAR, jf. ogsd ordlyden af praeambel 30
samt artfikel 9, stk. 2. Akfiviteter, der er klart forbudt efter MAR, kan vcere filfcelde,

hvor veerdipapirhandleren har s&kaldt sikker viden.

Vurderingen underbygges af konceptet i MAR om forebyggelse og afslaring af
markedsmisbrug, som kommer til udtryk i MAR artikel 16 (1) og 16 (2), hvoraf frem-
gar, at der er forskellige forpligtelser alt afhoengig af, om der er tale om en mar-
kedsoperater eller en person, som organiserer eller gennemfarer transaktioner

(veerdipapirhandler).
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-
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Efter artikel 16 (1) skal markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en
markedsplads, fasticegge og opretholde effektive ordninger, systemer og proce-
durer, som tager sigte pa at forebygge og afslare insidernandel, markedsmanipu-

lation og forsgg pd insiderhandel og markedsmanipulation.

Efter artikel 16(2) skal en person, der som led i sit erhverv organiserer eller gen-
nemfarer transaktioner, indfere og opretholde effektive ordninger, systemer og
procedurer med henblik pa at afslgre og indberette handelsordrer og transaktio-
ner. Nar den pdgceldende person har begrundet mistanke om, at en handelsor-
dre eller transaktion vedrgrende et finansielt insfrument, hvad enten denne pla-
ceres eller afvikles pd eller uden for en markedsplads, kunne udgere insiderhan-
del, markedsmanipulation eller forsag pd 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 fremgdr, at der er
uvoverensstemmelser mellem de forskellige sprogversioner af betragtningerne i

MAR, og det konkluderes, at retsstilingen er usikker.

Betragtning 30 i MAR er helt central i forhold til at forstd en veerdipapirhandlers
mulige medvirkenansvar. Finans Danmarks finder det derfor yderst problematisk,
at Finanstilsynet konkluderer, at retsstilingen er usikker, men fil trods herfor loegger

fil grund, at der er sket en cendring aof retstilstanden.

Det har den konsekvens, at vejledningen ikke vejleder klart om reglerne pd dette
omrdde, men i stedet skaber utrygge rammer p& et omrdde, hvor medarbejdere

kan risikere faengselsstraf.

| vejledningen fremgdr f.eks., at det beror pd en konkret vurdering, hvorvidt en

veerdipapirhandler kan ifalde medvirkenansvar, og at retsstillingen er usikker.

Yderligere eksempler:
Side 3:
"Da overscettelserne ikke er ens, og da der kun er tale om en betragtning, mé

det laegges til grund, at retsstillingen er usikker.”

=N
-
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Side 5:
"Det er derfor meget usikkert, om en veerdipapirhandler kan p&berdbe sig selvin-
krimineringsforbuddet som tilstraekkelig undskyldning for manglende indberet-

ning”.

Det er derimod mere tvivisomt, hvad der goelder, nér en vaerdipapirhandler har

enten mistanke eller sikker viden pd tidspunktet, hvor ordren udfares.

Side 6:

"Heller ikke i tilfcelde, hvor der alene foreligger en mistanke om, at en kunde vil
begd insiderhandel eller markedsmanipulation, kan veerdipapirhandleren vide
sig sikker pd ikke at ifalde ansvar, da vuagtsom medvirken netop ogsd kan straf-

fes.

Finans Danmark opfordrer p& den baggrund til, at Finanstilsynet foranlediger, at
retstilstanden klarlcegges af EU-Kommissionen, eventuelt ved en cendring af
MAR, inden vejledningen offentliggeres. Herved sikres ogsd et level playing field

pd tveers af EU-landene.

| den forbindelse bemcerkes, at alle sprogversioner af EU-lovgivningen har
samme retskildeveerdi og lcegges til grund for udenlandske virksomheders age-

ren i det danske marked.

Finans Danmark opfordrer fil, at der ivaerkscettes en ny haringsrunde, nér der er

sket afklaring af de problemstillinger, der er fremhert i hgringsprocessen.

Specifikke bemcerkninger

Finans Danmark har derudover fglgende bemcerkninger.

Overskrift

Finans Danmark foreslar, at overskriften til vejledningen cendres til "Vejledning for
veerdipapirhandleres indberetningspligt i henhold til markedsmisbrugsforordnin-
gen”, idet den nuvcerende overskrift kan associeres med reglerne om best exe-

cution.

Anvendelsesomrade, struktur og definitioner

Vejledningen bear indledes med et afsnit om anvendelsesomrédet i forhold til,
hvilke finansielle instrumenter, der er omfattet af vejledningen, herunder en be-
skrivelse af, hvilke myndigheder, der skal modtage en underretning om mistcen-
kelige transaktioner. Vejledningen synes afgrcenset til de typer af sager, hvor Fi-

nanstilsynet er kompetent myndighed, men denne vurdering er umiddelbart ikke

=N
-
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lige til, hvis der sker handel med finansielle instrumenter, der er optaget til handel
uden for Danmark eller EU/E@S.

Det bar fremgd eksplicit af vejledningen, at et investment firm (Fondsmaeglersel-
skab jf. lov om kapitalmarkeder) ikke kan anses for at medvirke fil markedsmis-
brug, nérinvestment firmet alene sfiller et "system” fil rddighed (netbank eller
DMA\) for deres kunder, uanset at en kunde benytter "systemet” til markedsmis-
brug, medmindre investment firmet er vidende om, at kunden begdr markeds-
misbrug. | dette tilfcelde vil investment firmet have en forpligtelse fil at lukke for

kundens adgang til "systemerne”.

Vejledningen beskriver veerdipapirhandlerens kontakt med kunder, men "kun-
der” er ikke ncermere defineret i vejledningen. En veerdipapirhandler kan have
kontakt med flere forskellige typer af kunder, fx institutionelle kunder og detail-
kunder. Det bar fremgd af vejledningen, om kundetypen har betydning for, hvor-

ledes veerdipapirhandleren skal agere.

Finanstilsynet opererer med begrebet sikker viden. Beskrivelsen af dette begreb

bar uddybes, herunder med beskrivelse af indikatorer, som veerdipapirhandleren
kan anvende som fortolkning, og det bear i den forbindelse bemcerkes, at det al-
tid vil bero pd& en konkret vurdering, hvorvidt en veerdipapirhandler har sikker vi-

den om, at kunden forsgger at overtrcede forbuddene mod markedsmisbrug.

Endvidere ber det fremgd, at denne konkrete vurdering skal foretages af veerdi-
papirhandleren inden for et meget kort fidsrum, og at en forkert vurdering fra
veerdipapirhandlerens side potentielt kan medfare et erstatningsansvar over for

kunden, hvis handlen ikke bliver gennemfart.

Ligeledes ber det fremgd, 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 forsgg p& markedsmisbrug, er i re-
aliteten ganske vanskelige at vurdere for veerdipapirhandleren. Denne usikker-
hed bgr komme vecerdipapirhandleren fil gode ved vurderingen af, om der fore-

ligger "sikker viden", hvilket bar fremgd af vejledningen.

Ansvarssubjekterne - fysisk/juridisk person
Vejledningen bar opdeles sdledes, at der er en beskrivelse af underretningsplig-

ten henholdsvis ansvarsreglerne for vcerdipapirhandlerne som en fysisk person og

en beskrivelse af underretningspligten og ansvarsreglerne for den juridiske person.
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Denne opdeling er scerlig relevant, ndr reglerne i retssikkerhedsloven om selvinkri-
minering beskrives. Scerligt ber der vcere en beskrivelse af, om banken har en for-
pligtelse il at anmelde en medarbejder for medvirken til markedsmisbrug, hvis
banken bliver bekendt med, eller har stoerk mistanke om, at veerdipapirhandle-
ren har medvirket til markedsmisbrug, fx som falge af den automatiske overvag-

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

Ansvar ved begrundet mistanke
Finanstilsynet bear 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 sGfremt der foreligger begrundet mis-
tanke (nér ordren gennemferes) kan et medvirkenansvar alene komme pd& tale,
s&fremt der ikke sker underretning om den mistcenkelige transaktion, hvilket ber

fremgd klart of vejledningen.

| figur 2 ber ordlyden i boksen "Mistanke (ndr ordren udferes”) cendres fil "Begrun-

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

Insiderhandel/markedsmanipulation

Vejledningen bar opdeles, sGledes at der er en beskrivelse af, hvad der geelder i
forhold fil insiderhandel og handel, som involverer manipulation. Efter vores op-
fattelse er der stor forskel pd, hvilke krav man kan stille til dealeren for at identifi-
cere, om en kunde har infern viden, eller om kunden udgver manipulation. Snak
om viden kan vcere en ting, men snak om fastscettelse af pris mv. er noget an-

det.

Retspraksis

Af vejledningen fremgdr pd 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 vaerdipapirhandelsloven, ogsa
var strafbart efter MAR.

Vi stér gerne fil réddighed, hvis bemcerkningerne giver anledning fil spargsmal eller

kommentarer.

Med venlig hilsen

Stefan Munch Goffredsen

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