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Vardipapirhandlere, der har direkte kontakt med kunder, kan opleve at fa mistanke eller viden om,
at kunden ensker at bega insiderhandel eller markedsmanipulation. Til belysning af de
udfordringer, som vardipapirhandlere i denne forbindelse kan sta overfor, har Finanstilsynet
udgivet en vejledning om ansvar ved udforelse af kundeordrer og indberetning heraf i medfor af
markedsmisbrugsforordningen (MAR). Finanstilsynets vejledning omfatter fysiske
vaerdipapirhandlere, der har direkte kontakt til kunder. Afsnit 5i vejledningen finder dog ogsa
anvendelse pa den juridiske person, hvori verdipapirhandleren er ansat.

Dette nyhedsbrev giver indblik i, hvornar en veerdipapirhandler kan blive stillet til ansvar for medvirken til
markedsmisbrug, hvornar denne ber afsta fra at udfere en mistenkelig ordre, hvornar denne er forpligtet til at
underrette Finanstilsynet om mistaenkelige ordrer, og endelig hvorledes denne kan undga at padrage sig et

ansvar for medvirken.
1. Hvad er markedsmisbrug?

Markedsmisbrug omfatter ulovlig adfeerd pa de finansielle markeder, herunder insiderhandel, uretmaessig

videregivelse af intern viden samt markedsmanipulation. MAR's forbud mod insiderhandel fremgar nedenfor:
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Forbud mod insiderhandel og uretmassig videregivelse af intern viden

Det er forbudt personer, at:

a) deltage i eller forsege at deltage i insiderhandel,

b) anbefale, at en anden person deltager i insiderhandel eller at tilskynde en anden person til at deltage i
insiderhandel, eller

¢) uretmeessigt at videregive intern viden.

2. En veerdipapirhandlers ansvar ved udforelse af kundeordrer efter MAR

Foruden fysiske vardipapirhandlere, der har direkte kontakt til kunder, fremgar det af betragtning 39 i
preamblen til MAR, at forbuddet mod markedsmisbrug ogsa omfatter personer, der agerer i fallesskab for at

bega markedsmisbrug.

Nedenfor fremgar eksempler pa markedsmisbrug foretaget i faellesskab:

Eksempler pa personer, der agerer i feellesskab for at bega markedsmisbrug

a) Meeglere, der udteenker og anbefaler en handelsstrategi, som er udformet med sigte pa at fare til markedsmisbrug.

b) 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 formdl at gere markedsmisbrug lettere.

Eksemplerne er ikke udtemmende, hvorfor blandt andet ogsa medvirken i form af aktiv tilskyndelse eller
radgivning om markedsmisbrug er omfattet af MAR's forbud. At eksemplerne ikke er udtemmende, betyder
endvidere, at reglerne om medvirken i straffelovens § 23 stadig (som far MAR) finder anvendelse pa forbuddet
mod insiderhandel og markedsmanipulation i medfer af henholdsvis artikel 14 og 15 i MAR, der er strafbelagte,

jf. 8 249, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder.

Ansvaret for medvirken kan palaegges, uanset om vaerdipapirhandleren vidste eller burde have vidst, at kundens

ordre udgjorde markedsmisbrug, det vil sige, uanset om medvirken sker uagtsomt eller forseetligt.

3. Indberetningspligt

Udover de i artikel 14 og 15 nedlagte forbud indeholder MAR en indberetningspligt. Sdledes fremgar det af
artikel 16, stk. 2, 2. pkt., at hvis en veerdipapirhandler har begrundet mistanke om, at en handelsordre eller
transaktion vedrerende et finansielt instrument, uanset om denne placeres eller afvikles pa eller udenfor en
markedsplads, kunne udggre insiderhandel, markedsmanipulation eller forseg herpa, skal personen straks
underrette Finanstilsynet.

Da MAR artikel 14 og 15 er strafsanktioneret, skal indberetningspligten fortolkes i lyset af forbuddet mod

selvinkriminering i retssikkerhedsloven. Det fremgar af retssikkerhedsloven § 10, stk. 1, at hvis der er mistanke

om, aten person har begaet en lovovertraedelse, der kan medfgre straf, geelder bestemmelser om pligt til at
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meddele oplysninger til myndigheder ikke i forhold til den mistaenkte, medmindre det kan udelukkes, at de

oplysninger, som sa@ges tilvejebragt, kan have betydning for bedemmelsen af den formodede lovovertraedelse.

Det er pa denne baggrund Finanstilsynets vurdering, at en veerdipapirhandler som udgangs punkt ikke er
forpligtet til at underrette Finanstilsynet i medfer af MAR artikel 16, stk. 2, 2. pkt.,, om ordrer, som
vaerdipapirhandleren har udfert med begrundet mistanke eller sikker viden om, at ordren udgjorde
insiderhandel eller markedsmanipulation, da dette vil fare til selvinkriminering. Medfarer forbuddet mod
selvinkriminering saledes, at veerdipapirhandleren ikke er forpligtet til at indberette, vil han heller ikke kunne
straffes for manglende indberetning efter artikel 16, stk. 2, 2. pkt. Manglende indberetning beskytter dog ikke
mod et eventuelt ansvar for medvirken.

4. Finanstilsynets anbefalinger

Finanstilsynet har i fire forskellige tilfaelde fastsat anbefalinger til, hvorledes en vaerdipapirhandler skal agere i
forhold til udferelse af en kundeordre, hvor kunden gnsker at bega insiderhandel eller markedsmanipulation,
samt hvornar der foreligger en indberetningspligt ifelge MAR. De fire forskellige tilfaelde, hvor

verdipapirhandleren har:

1. Ingenviden,

2. Begrundet mistanke,

3. Sikker viden eller

4. Efterfelgende begrundet mistanke eller sikker viden

Nedenfor gennemgas de fire tilfeelde naermere.

5.1 Ingenviden

I dettilfeelde, at veerdipapirhandleren ikke har viden om, at kundeordren udger insiderhandel eller
markedsmanipulation, er medvirkensansvar udelukket. Ligeledes kan vaerdipapirhandleren ikke straffes for ikke
at have underrettet Finanstilsynet herom, da vedkommende ikke er bekendt med, at ordren udgar

markedsmisbrug.

Dette omfatter ogsa det tilfaelde, at veerdipapirhandleren ikke havde viden om markedsmisbruget under selve
udfgrelsen af ordren, men efterfglgende far mistanke om, at kunden muligvis har haft til hensigt at bega
insiderhandel eller markeds manipulation. Saledes vil veerdipapirhandleren ikke kunne paleegges ansvar for
medvirken i dette tilfeelde. Dog har veerdipapirhandleren en pligt til, straks efter det tidspunkt, hvor han far
mistanke om kundens markedsmisbrug, at opfylde sin indberetningspligt til Finanstilsynet og underrette om
kundens ordre.

5.2 Begrundet mistanke

Har veerdipapirhandleren begrundet mistanke om, at kunden forseger at bega markedsmisbrug, bgr han afsta

fra at udfere ordren. Da ogsa forseg pa insiderhandel og markedsmanipulation skal indberettes efter MAR
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artikel 16, stk. 2, 2. pkt., har veerdipapirhandleren desuden pligt til at underrette Finanstilsynet om kundens
forseg pa markedsmisbrug straks efter at have afstaet fra udferelsen heraf.

Veelger vardipapirhandleren dog at udfgre ordren, vil han risikere at blive palagt et ansvar for medvirken. Som
folge af forbuddet mod selvinkriminering vil vaerdipapirhandleren ikke have pligt til at opfylde
indberetningspligteni artikel 16, stk. 2, 2. pkt., i dette tilfeelde.

5.3 Sikker viden
Har veerdipapirhandleren sikker viden om, at kunden forseger at begd markedsmisbrug, ber denne afsta fra at
udfgre ordren, idet vaerdipapirhandleren dermed risikerer at padrage sig et ansvar for medvirken.

Veerdipapirhandleren ber derfor straks underrette Finanstilsynet om kundens forsgg pa overtraedelse af MAR.

Har veerdipapirhandleren dog derimod valgt at udfere ordren pa trods af sin sikre viden om kundens
markedsmisbrug, vurderer Finanstilsynet, at veerdipapirhandleren vil kunne straffes efter MAR. Forbuddet mod
selvinkriminering medfarer herefter, at veerdipapirhandleren ikke er forpligtet til at opfylde indberetningspligten
efter artikel 16, stk. 2, 2. pkt.

5.4 Efterfglgende begrundet mistanke eller sikker viden

Veaerdipapirhandleren kan ikke siges at have vaeret medvirkende til markedsmisbrug i tilfeelde, hvor han ferst far
begrundet mistanke eller sikker viden om, at kundens ordre udgjorde insiderhandel eller markeds manipulation,
efter at ordren er udfert. Dog betyder indberetningspligteni artikel 16, stk. 2, 2. pkt., at vaerdipapirhandleren
straks efter det tidspunkt, hvor den begrundede mistanke eller sikre viden er opstaet, skal underrette
Finanstilsynet om markedsmisbruget.

5. Forretningsgange mv.

Finanstilsynet har i fire forskellige tilfaelde fastsat anbefalinger til, hvorledes en vaerdipapirhandler skal agere i
forhold til udferelse af en kundeordre, hvor kunden gnsker at bega insiderhandel eller markeds manipulation,
samt hvornar der foreligger en indberetningspligt ifalge MAR. De fire forskellige tilfelde, hvor
vaerdipapirhandleren har:

1. Ingenviden,

2. Begrundet mistanke,

3. Sikker viden eller

4. Efterfelgende begrundet mistanke eller sikker viden

Nedenfor gennemgas de fire tilfeelde naermere.

5.1 Ingenviden
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I dettilfeelde, at veerdipapirhandleren ikke har viden om, at kundeordren udger insiderhandel eller
markedsmanipulation, er medvirkensansvar udelukket. Ligeledes kan veerdipapirhandleren ikke straffes for ikke
at have underrettet Finanstilsynet herom, da vedkommende ikke er bekendt med, at ordren udger
markedsmisbrug.

Dette omfatter ogsa det tilfaelde, at veerdipapirhandleren ikke havde viden om markedsmisbruget under selve
udfgrelsen af ordren, men efterfglgende far mistanke om, at kunden muligvis har haft til hensigt at bega
insiderhandel eller markeds manipulation. Saledes vil veerdipapirhandleren ikke kunne paleegges ansvar for
medvirken i dette tilfeelde. Dog har veerdipapirhandleren en pligt til, straks efter det tidspunkt, hvor han far
mistanke om kundens markedsmisbrug, at opfylde sin indberetningspligt til Finanstilsynet og underrette om
kundens ordre.

5.2 Begrundet mistanke

Har veerdipapirhandleren begrundet mistanke om, at kunden forseger at bega markedsmisbrug, bgr han afsta
fra at udfere ordren. Da ogsa forseg pa insiderhandel og markedsmanipulation skal indberettes efter MAR
artikel 16, stk. 2, 2. pkt., har veerdipapirhandleren desuden pligt til at underrette Finanstilsynet om kundens

forseg pa markedsmisbrug straks efter at have afstaet fra udferelsen heraf.

Veelger vardipapirhandleren dog at udfere ordren, vil han risikere at blive palagt et ansvar for medvirken. Som
felge af forbuddet mod selvinkriminering vil vaerdipapirhandleren ikke have pligt til at opfylde
indberetningspligteni artikel 16, stk. 2, 2. pkt., i dette tilfaelde.

5.3 Sikker viden

Har veerdipapirhandleren sikker viden om, at kunden forsgger at bega markedsmisbrug, ber denne afsta fra at
udfere ordren, idet veerdipapirhandleren dermed risikerer at padrage sig et ansvar for medvirken.

Veerdipapirhandleren ber derfor straks underrette Finanstilsynet om kundens forseg pa overtraedelse af MAR.

Har veerdipapirhandleren dog derimod valgt at udfere ordren pa trods af sin sikre viden om kundens
markedsmisbrug, vurderer Finanstilsynet, at veerdipapirhandleren vil kunne straffes efter MAR. Forbuddet mod
selvinkriminering medfarer herefter, at vaerdipapirhandleren ikke er forpligtet til at opfylde indberetningspligten
efter artikel 16, stk. 2, 2. pkt.

5.4 Efterfelgende begrundet mistanke eller sikker viden

Veaerdipapirhandleren kan ikke siges at have vaeret medvirkende til markedsmisbrug i tilfeelde, hvor han ferst far
begrundet mistanke eller sikker viden om, at kundens ordre udgjorde insiderhandel eller markeds manipulation,
efter at ordren er udfert. Dog betyder indberetningspligteni artikel 16, stk. 2, 2. pkt., at veerdipapirhandleren
straks efter det tidspunkt, hvor den begrundede mistanke eller sikre viden er opstaet, skal underrette
Finanstilsynet om markedsmisbruget.

6. Forretningsgange mv.

For at undga og bedst muligt at kunne handtere tilfeelde, hvor en vaerdipapirhandler far mistanke eller sikker

viden om forseg pa markedsmisbrug, har Finanstilsynet fastsat en raekke anbefalinger til interne retningslinjer.
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Disse fremgar nedenfor.

Finanstilsynets anbefalinger:

En veerdipapirhandler bor foretage sig folgende:

1. Udarbejde forretningsgange pG omrddet.

2. Spgrge neermere ind til en given ordre, der virker misteenkelig.
3. Tage stilling til, hvem der kan tages kontakt til i tvivistilfeelde.

4. Indscette et forbehold i sin ordreudfarelsespolitik om ikke at udfare ordre, hvor der er begrundet mistanke om

insiderhandel eller markedsmanipulation.

Fagomrader Insolvens og rekonstruktion

Sektorer Financial Services
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