Notat
om

tilvalg af markedsmisbrugsdirektivet

1. Baggrund

| Stockholm-programmet, som medlemsstaterne vedtog i 2009, er det anfart, at der er behov for at
regulere de finansielle markeder og forhindre misbrug. | 2010 vedtog Radet endvidere konklusioner
om forebyggelse af gkonomisk krise og statte til gkonomiske aktiviteter, hvoraf det fremgar, at det
kan overvejes, om det vil veere hensigtsmassigt at harmonisere strafferetten vedrgrende alvorlig

kursmanipulation og andre ulovlige aktiviteter, der vedrgrer verdipapirmarkederne.

Pa denne baggrund fremsatte Kommissionen den 20. oktober 2011 et forslag til direktiv om
strafferetlige sanktioner for insiderhandel og kursmanipulation. Kommissionen fremsatte den 25.

juli 2012 et &ndringsforslag til direktivforslaget vedrgrende manipulation af benchmarks.

Direktivet blev vedtaget af Europa-Parlamentet og Radet den 16. april 2014 som direktiv nr.
2014/57/EU om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug (markedsmisbrugsdirektivet).

Direktivet blev vedtaget med hjemmel i Traktatens artikel 83, stk. 2, og er dermed omfattet af
Danmarks retsforbehold. Danmark deltog saledes ikke i vedtagelsen af direktivet, ligesom direktivet

ikke er bindende for eller finder anvendelse i Danmark.

Direktivet indeholder ikke regler om gensidig anerkendelse. Danmark kan saledes — uanset

retsforbeholdet — allerede i dag ensidigt veelge at gennemfare regler svarende til direktivet.

Direktivet er fremsat som en del af en samlet pakke, der har til formal at styrke tilsynet med den
finansielle sektor, herunder markederne hvor finansielle instrumenter handles. Samtidig med at
Kommissionen fremsatte direktivforslaget, fremsatte den saledes bl.a. ogsa et forordningsforslag

om insiderhandel og kursmanipulation.



Forordningen blev vedtaget af Europa-Parlamentet og Radet den 16. april 2014 som forordning nr.
596/2914 om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordningen) og om ophavelse af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF
og 2004/72/EF. Forordningen blev vedtaget med hjemmel i Traktatens artikel 114 og er saledes
ikke omfattet af det danske retsforbehold. Forordningen finder anvendelse fra den 3. juli 2016 og vil
veere bindende for Danmark.

Markedsmisbrugsforordningen fastsatter bl.a. regler om administrative sanktioner for overtreedelse
af forbuddene mod insiderhandel, uretmaeessig videregivelse af intern viden og kursmanipulation
(dog med mulighed for at medlemsstaterne i stedet kan fastsette strafferetlige sanktioner for
overtredelse heraf). Direktivet supplerer forordningen ved at fastsette regler om strafferetlige
sanktioner for grove overtraedelser af forbuddene mod insiderhandel, uretmaessig videregivelse af

intern viden og kursmanipulation (markedsmanipulation).

Det bemaerkes, at i dansk ret vil forbuddene i markedsmisbrugsforordningen — saledes som det ogsa

er tilfeldet i dag — blive sanktioneret strafferetligt.

2. Direktivet og dansk ret

2.1. Genstand og anvendelsesomrade

Artikel 1 angiver, hvilke forhold der er genstand for regulering i direktivet samt direktivets

anvendelsesomréade.

Det fremgar af stk. 1, at direktivet fastsaetter minimumsregler for strafferetlige sanktioner for
insiderhandel, for uretmaeessig videregivelse af intern viden og for markedsmanipulation med
henblik pa at sikre integriteten af de finansielle marker i EU og forbedre investorbeskyttelsen og

tilliden til disse markeder.

Der er saledes tale om et minimumsdirektiv, og medlemsstaterne kan derfor bl.a. velge at

kriminalisere i videre omfang, end direktivet kraever. Medlemsstaterne vil derfor f.eks. kunne



opfylde direktivets krav om kriminalisering af bestemte handlinger ved en mere generel

kriminalisering, som bl.a. omfatter de pageeldende handlinger.

Det falger af stk. 2, at direktivet finder anvendelse pa fglgende finansielle instrumenter:

finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, eller for hvilke der
er fremsat anmodning om optagelse til handel pa et reguleret marked (litra a),

finansielle instrumenter, der er handlet, optaget til handel, eller for hvilke der er fremsat
anmodning om optagelse til handel pa en multilateral handelsfacilitet (litra b),

finansielle instrumenter, der er handlet pa en organiseret handelsfacilitet (litra c) og
finansielle instrumenter, hvis pris afhanger af eller har virkning pa prisen eller veerdien af et
af ovennavnte finansielle instrumenter, herunder bl.a.  kreditderivater og

differencekontrakter (litra d).

Direktivet finder ogsa anvendelse pa adfaerd eller transaktioner, herunder bud, i forbindelse med

auktioner pa et reguleret marked med tilladelse som auktionsplatform over emissionskvoter eller

andre auktionsprodukter baseret herpa. Uden at det bergrer serbestemmelser vedrgrende bud

afgivet i forbindelse med auktioner, finder direktivets bestemmelser om handelsordrer anvendelse

pa sadanne bud.

Direktivet finder for sa vidt angar kursmanipulation ifglge stk. 4 anvendelse i fglgende tilfalde:

spotvarekontrakter vedrgrende ravarer, som ikke er engrossalg af energiprodukter, hvis
transaktionen, ordren eller adfeerden har virkning pa prisen eller vaerdien pa et af de ovenfor
anfarte finansielle instrumenter (litra a),

finansielle instrumenter, hvis transaktionen, ordren, buddet eller adferden har virkning pa
kursen pa eller vaerdien af en spotravarekontrakt, hvor prisen eller vardien heraf afhenger af
kursen eller veerdien af disse finansielle instrumenter (litra b) og

adfzerd i forbindelse med benchmarks (litra c).



Direktivet finder anvendelse pa enhver transaktion, ordre eller adfaerd i forbindelse med de ovenfor
naevnte finansielle instrumenter (jf. stk. 2 og 4), uanset om denne transaktion, ordre eller adfeerd

finder sted pa en markedsplads, jf. stk. 5.

Med henblik pad at sikre at direktivets anvendelsesomrade er i overensstemmelse med
anvendelsesomradet i markedsmisbrugsforordningen, falger det af stk. 3, at fglgende omrader er

undtaget direktivets anvendelsesomrade:

- handel med egne aktier i tilbagekabsprogrammer (litra a),

- handel med verdipapirer eller tilsvarende instrumenter med henblik pa stabilisering af
veerdipapirerne (litra b) og

- transaktioner, ordrer eller adfeerd udfert med henblik pa forggelse af penge-, valutakurs-
eller offentlig geldsstyringspolitik, aktiviteter med henblik pd forfelgelse af EU’s
klimapolitik og aktiviteter med henblik pa forfelgelse af EU’s landsbrugs- eller fiskepolitik.

Bestemmelsen indeholder ikke i sig selv forpligtelser for medlemsstaterne og giver derfor ikke

anledning til lovgivningsmaessige overvejelser.

2.2. Definitioner

2.2.1. Artikel 2 indeholder en reekke definitioner af centrale begreber. Definitionerne skal forstas i
overensstemmelse med en rekke andre direktiver og forordninger,  herunder

markedsmisbrugsforordningen.

Direktivet anvender sdledes den definition af finansielt instrument”, som folger af direktivet om
markeder for finansielle instrumenter, jf. litra 1. Dette indebeerer, at der ved finansielt instrument
bl.a. forstas veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele i institutter for kollektiv investering
samt visse former for optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler og andre sakaldte
derivataftaler vedrgrende ravarer eller veerdipapirer, valutaer, renter eller afkast, emissionskvoter
eller andre derivater, finansielle indekser eller finansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes

kontant mv., jf. direktivet om markeder for finansielle instrumenter artikel 4, stk. 1, nr. 15.



Ved definitionen af “spotkontrakt vedrerende ravarer” anvendes den definition, som folger af
markedsmisbrugsforordningen, jf. litra 2. Dette indeberer, at “spotkontrakt vedrerende ravarer”
skal forstas som “en kontrakt om levering af en ravare handlet pa et spotmarked, som leveres straks,
nar transaktionen afvikles, samt en kontrakt om levering af en ravare, som ikke er et finansielt

instrument, herunder fysisk afviklede terminskontrakter”, jf. forordningens artikel 3, stk. 1, nr. 15.

Reguleringen af handlen med de faktiske ravarer finder f.eks. sted i REMIT-forordningen (jf.
Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og
gennemsigtighed pa  engrosenergimarkederne), men  markedsmisbrugsforordningen  og
markedsmisbrugsdirektivet fastslar, at intern viden pa et spotravaremarked, som anvendes til at
handle i finansielle instrumenter vedrgrende disse ravarer, skal vere omfattet af

markedsmisbrugsreglerne.

Finansielle instrumenter i ravarer er ikke i dag omfattet af markedsmisbrugsreglerne i Danmark.

Ved definitionen af “tilbagekebsprogram” forstas handel med egne aktier 1 overensstemmelse med
reglerne i artikel 21-27 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr. 2012/30/EU af 25. oktober
2012 om samordning af de garantier, der kreeves i medlemsstaterne af de i Traktatens artikel 54, stk.
2, nevnte selskaber til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa
vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og &ndringer i dets kapital, med det formal

at gare disse garantier lige byrdefulde, jf. litra 3.

Direktivet anvender definitionen af ”intern viden” fra markedsmisbrugsforordningen, jf. litra 4.
Dette indebaerer, at der ved intern viden f.eks. forstas specifikke oplysninger, som ikke er
offentliggjorte, der direkte eller indirekte vedrgrer udstedere af finansielle instrumenter eller
finansielle instrumenter, og som, hvis de blev offentliggjort, kunne forventes at have en betydelig
effekt pa disse instrumenters pris, jf. markedsmisbrugsforordningens artikel 7, stk. 1-4.

Markedsmisbrugsforordningen viderefgrer den brede definition af intern viden, som findes i det
geldende markedsmisbrugsdirektiv (2003/6/EF), hvorved der er tale om intern viden, hvis
oplysningerne ma antages at have betydning for kursdannelsen. Definitionen svarer saledes til den

gaeldende definition af intern viden i verdipapirhandelsloven.



Ved ”emissionskvote” anvendes definitionen fra direktivet om markeder for finansielle
instrumenter, jf. litra 5. Dette indebarer, at “emissionskvote” skal forstds som “enhver enhed
anerkendt som overensstemmende med kravene [ direktiv 2003/87/EF
(emissionshandelsordningen)”, jf. direktivet om markeder for finansielle instrumenter bilag I, afsnit

c, punkt 11.

Ved definitionen af ”benchmark™ anvendes definitionen fra markedsmisbrugsforordningen, jf. litra
6. Dette indebarer, at "benchmark™ skal forstas som “enhver rentesats, ethvert indeks eller tal, der
geres tilgengeligt for offentligheden eller offentliggeres, og som fastsattes periodisk eller
regelmassigt, beregnes ved anvendelse af en formel ud fra eller pa grundlag af veerdien af et eller
flere underliggende aktiver eller kurser, herunder skgnsfastsatte kurser, faktiske eller skannede
rentesatser eller andre veerdier, eller undersggelser, og som ligger til grund for fastsattelsen af det
belgb, der skal betales under et finansielt instrument, eller veerdien af et finansielt instrument”, jf.

markedsmisbrugsforordningens artikel 3, stk. 1, nr. 29.

Ved definitionen af “accepteret markedspraksis” forstds en specifik markedspraksis, der er
accepteret af den kompetente myndighed i en medlemsstat i overensstemmelse med de regler, der er
fastsat i artikel 13 i markedsmisbrugsforordningen, jf. litra 7.

En accepteret markedspraksis er saledes en praksis, der umiddelbart falder ind under forbuddet mod
kursmanipulation, men som alligevel accepteres. Medlemsstaterne kan saledes under visse nermere
betingelser pa et nationalt marked godkende bestemte former for markedspraksis, som normalt ville
opfattes som kursmanipulation i andre lande. Accepteret markedspraksis er primart anvendt i
Frankrig, Spanien og Holland, hvor man accepterer sakaldte likviditetskontrakter. Ved en
likviditetskontrakt indgar udstederne en kontrakt med en professionel akter, som for udstederens
regning patager sig at sikre likviditet i aktierne (dvs. sikre at aktierne handles regelmassigt). |

Danmark har Finanstilsynet ikke godkendt en accepteret markedspraksis

Direktivet anvender definitionen af “stabilisering” fra markedsmisbrugsforordningen, jf. litra 8.
Dette indebarer, at “’stabilisering” forstds som “’keb eller tilbud om keb af vardipapirer, eller en

transaktion i tilsvarende instrumenter, som gennemfgres af et kreditinstitut eller et



investeringsselskab som led i en vaesentlig distribution af sadanne vardipapirer udelukkende for at
stotte disse veerdipapirers markedskurs i et forud fastsat tidsrum, som fglge af et salgspres mod

sadanne papirer”, jf. markedsmisbrugsforordningens artikel 3, stk. 2, litra d.

Direktivet anvender definitionen af et “reguleret marked” fra direktivet om markeder for finansielle
instrumenter, jf. litra 9. Dette indeberer at reguleret marked” skal forstds som et multilateralt
system, der drives og/eller forvaltes af en markedsoperater, som — inden for systemet og under
iagttagelse af faste regler — seetter forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser i finansielle
instrumenter i forbindelse med hinanden eller befordrer dette pa en sadan made, at det medfarer
indgaelse af en aftale om finansielle instrumenter, der er optaget til handel efter dette markeds
regler og/eller systemer, og som er meddelt tilladelse og fungerer efter forskrifterne samt afsnit 111 i
dette direktiv [direktivet om markeder for finansielle instrumenter]”, jf. direktivets artikel 4, stk. 1,

nr. 21.

Direktivet anvender definitionen af ”multilateral handelsfacilitet” eller "MHF” fra direktivet om
markeder for finansielle instrumenter, jf. litra 10. Det folger heraf, at “multilateral handelsfacilitet”
eller "MHEF” skal forstas som et multilateralt system, der drives af et investeringsselskab eller en
markedsoperatgr, der — inden for systemet og efter faste regler — seetter forskellige tredjeparters
kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter i forbindelse med hinanden pa en sadan made, at
det medferer indgaelse af en aftale efter afsnit Il i direktivet om markeder for finansielle

instrumenter”, jf. dette direktivs artikel 4, stk. 1, nr. 22.

Direktivet anvender definitionen af “organiseret handelsfacilitet” eller "OHF” fra direktivet om
markeder for finansielle instrumenter, jf. litra 11. Det folger heraf, at “organiseret handelsfacilitet”
eller "OHF” skal forstds som ethvert multilateralt system, som ikke er et reguleret marked eller en
MHF, og hvor forskellige tredjeparters kegbs- og salgsinteresser i obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater kan interagere i systemet pa en sadan made, at
det medferer indgaelse af en aftale efter afsnit Il i direktivet om markeder for finansielle

instrumenter, jf. dette direktivs artikel 4, stk. 1, nr. 23.

Direktivet anvender definitionen af “markedsplads™ fra direktivet om finansielle instrumenter, jf.

litra 12. Det folger heraf, at en “markedsplads” skal forstds som ethvert reguleret marked, en



multilateral handelsfacilitet eller en organiseret handelsfacilitet, jf. direktivet om finansielle

instrumenter artikel 4, stk. 1, nr. 24.

Direktivet anvender definitionen af “engrosenergiprodukt” fra Europa-Parlamentets og Radets
forordning nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pa
engrosenergimarkederne, jf. litra 13. Af forordningens artikel 2, nr. 4, fglger, at
“engrosenergiprodukt” skal forstds som “felgende kontrakter og derivater, uanset hvor og hvordan
de handles:

a) kontrakter om levering af elektricitet eller naturgas, nar levering sker i Unionen

b) derivater vedragrende elektricitet eller naturgas produceret, handlet eller leveret i Unionen

c) kontrakter vedrgrende transport af elektricitet eller naturgas i Unionen

d) derivater vedrgrende transport af elektricitet eller naturgas i Unionen.

Kontrakter om levering og distribution af elektricitet eller naturgas til endelige kunder er ikke
engrosenergiprodukter. Kontrakter om levering og distribution af elektricitet eller naturgas til
endelige kunder med en forbrugskapacitet, som er hgjere end den i nr. 5), andet afsnit, fastsatte

teerskel, behandles dog som engrosenergiprodukter”.

Direktivet anvender endelige definition af “udsteder” fra markedsmisbrugsforordningen, jf. litra 14.
Det folger heraf, at en "udsteder” skal forstas som “en retlig enhed underlagt privat eller offentlig
ret, som udsteder eller stiller forslag om udstedelse af finansielle instrumenter, idet udstederen i
tilfelde af aktiecertifikater, der repraesenterer finansielle instrumenter, er udstederen af det

repraesenterede finansielle instrument”, jf. markedsmisbrugsforordningens artikel 3, stk. 1, nr. 21.

2.2.2. Bestemmelserne indeholder ikke i sig selv forpligtelser for medlemsstaterne. Det bemeerkes,
at markedsmisbrugsforordningen, der fra den 3. juli 2016 finder direkte anvendelse i Danmark,
anvender samme definitioner. Definitionerne vil saledes senest fra den dato veere en del af dansk

ret.

2.3. Strafbare handlinger



2.3.1. Artikel 3-5 afgreenser de handlinger vedrgrende markedsmisbrug, som skal veere strafbare i

medlemsstaterne.

Efter artikel 3, stk. 1, skal medlemsstaterne saledes kriminalisere insiderhandel og opfordring af
eller tilskyndelse til en anden persons deltagelse i insiderhandel, i hvert fald i grove tilfelde, nar
handlingerne begas forsatligt.

| preeambelbetragtning nr. 11 er det angivet, under hvilke omstendigheder insiderhandel og
uberettiget videregivelse af intern viden skal anses for grov. Det falger heraf, at insiderhandel og
uberettiget videregivelse af intern viden navnlig skal anses for grov, hvis pavirkningen af
markedsintegriteten, den faktiske eller potentielle fortjeneste, der opnas, eller det faktiske eller
potentielle tab, der undgas, omfanget af skadevirkningerne pa markedet eller den samlede verdi af
handlen med de finansielle instrumenter er betydelig. Andre omstendigheder, der kan tages i
betragtning, er for eksempel, hvor en lovovertredelse er begaet inden for rammerne af en kriminel

organisation, eller hvor personen tidligere har begaet en sadan lovovertradelse.

Insiderhandel er ifglge direktivet stk. 2 brug af intern viden, nar en sadan viden besiddes, til for
egen eller tredjemands regning at erhverve eller afhende finansielle instrumenter, som denne viden
vedrgrer. Bestemmelsen finder alene anvendelse, hvis den person, der besidder den interne viden, er
medlem af udstedernes bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan, har andel i udstederens kapital, har
adgang til viden som led i udgvelsen af beskeftigelse, erhverv eller funktion, er involveret i
kriminelle aktiviteter eller i gvrigt besidder viden, som den pagaldende ved er intern viden, jf. stk.
3.

Det fglger af stk. 4, at insiderhandel ogsa omfatter brug af intern viden til at aflyse eller tilpasse en
ordre vedrgrende et finansielt instrument, som den viden vedrgrer, hvor ordren var foretaget for
modtagelsen af den interne viden. Ved auktioner over emissionskvoter eller andre
auktionsprodukter baseret herpd, omfatter brug af intern viden ligeledes en persons indgivelse,

&ndring eller tilbagetraekning af et bud for egen eller tredjemands regning, jf. stk. 5.

Opfordring eller tilskyndelse til insiderhandel omfatter ifelge direktivets stk. 6, situationer, hvor en

person, der besidder intern viden, opfordrer eller tilskynder en anden person til pa grundlag af intern



viden at erhverve eller afhende finansielle instrumenter, som denne viden vedrgrer. Opfordring
eller tilskyndelse omfatter endvidere den situation, hvor en person, der besidder intern viden,
opfordrer eller tilskynder en anden person til pa grundlag af intern viden at annullere eller &ndre en
ordre vedrgrende et finansielt instrument, som denne viden vedrgrer. Den person, der i den naevnte
situation anvender den interne viden vil ifglge forslaget vere omfattet af definitionen for
insiderhandel, hvis den pagaldende ved, at opfordringen eller tilskyndelsen er baseret pa intern
viden, jf. stk. 7.

Det falger af stk. 8, at den omsteendighed, at en person er eller har veeret i besiddelse af intern viden
ikke skal betragtes, som om den pageldende person har gjort brug af denne viden og saledes har
deltaget i insiderhandel pd grundlag af en erhvervelse eller afhandelse, hvis den péageldendes

adfaerd anses som lovlig adfeerd i henhold til artikel 9 i markedsmisbrugsforordningen.

Som lovlig adferd anses ifglge markedsmisbrugsforordningens artikel 9 saledes bl.a., hvis en
juridisk person har etableret, gennemfart og opretholdt tilstreekkelige og effektive interne ordninger
og procedurer, som effektivt sikrer, at hverken den fysiske person, der traf beslutning pa den
juridiske persons vegne om at erhverve eller afhende finansielle instrumenter, som oplysningerne
vedrgrer, eller nogen anden fysisk person, som kan have haft nogen indflydelse pa denne
beslutning, var i besiddelse af den interne viden, og ikke har opfordret, anbefalet eller tilskyndet
eller pa anden made pavirket den fysiske person, som pa den juridiske persons vegne erhvervede

eller afhzndede finansielle instrumenter, som den pagaldende vedrarer.

Som lovlig adfeerd anses i markedsmisbrugsforordningens artikel 9 endvidere bl.a. det tilfeelde, hvor
en fysisk person er bemyndiget til at udfere ordrer pa vegne af tredjemand, og erhvervelsen eller
afhaendelsen af de finansielle instrumenter, som handelsordren vedrgrer, sker for at udfgre en sadan
ordre pa lovlig vis i forbindelse med den normale udgvelse af vedkommendes arbejde, erhverv eller

funktion.

2.3.2. Efter artikel 4, stk. 1, skal medlemsstaterne kriminalisere uretmaessig videregivelse af intern

viden, i hvert fald i grove tilfelde, nar handlingerne begas forsatligt.
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Som navnt ovenfor under pkt. 2.3.1 fastsaetter preeambelbetragtning nr. 11, hvilke tilfeelde der skal

anses for grov uretmaessig videregivelse af intern viden.

Uretmaessig videregivelse af intern viden foreligger ifelge direktivets stk. 2, nar en person, som
besidder en sadan intern viden videregiver denne viden til andre, medmindre videregivelsen sker

som et normalt led i udgvelsen af vedkommendes normale beskaftigelse, erhverv eller funktion.

Det folger af stk. 3, at bestemmelsen om uretmaessig videregivelse alene finder anvendelse, hvis den
person, der besidder den interne viden, er medlem af udstedernes bestyrelse, direktion eller
tilsynsorgan, har andel i udstederens kapital, har adgang til viden som led i udgvelsen af
beskeftigelse, erhverv eller funktion, er involveret i kriminelle aktiviteter eller i gvrigt besidder
viden, som den pageldende ved er intern viden. Personkredsen er saledes den samme som i artikel
3, stk. 3.

Det falger af stk. 4, at videregivelse af de i artikel 3, stk. 6, naevnte opfordringer eller tilskyndelser
til insiderhandel ligeledes udger uretmaessig videregivelse af intern viden, hvis den person, der

videregiver opfordringerne eller tilskyndelserne, er klar over, at de er baseret pa intern viden.

Det folger endelig af stk. 5, at reglen om uretmaessig videregivelse af intern viden finder anvendelse

i overensstemmelse med behovet for at beskytte pressefrineden og ytringsfriheden.

2.3.3. Efter artikel 5, stk. 1, skal medlemsstaterne kriminalisere markedsmanipulation
(kursmanipulation) i hvert fald i grove tilfeelde, nar handlingerne begas forsatligt.

Det fglger endvidere af preeambelbetragtning nr. 12, at kursmanipulation navnlig skal anses for
grov, hvis pavirkningen af markedsintegriteten, den faktiske eller potentielle opnaede fortjeneste
eller det faktiske eller potentielle undgaede tab, omfanget af skadevirkningerne pa markedet,
omfanget af andringen af veardien af det finansielle instrument eller spotravarekontrakt eller
starrelsen af de oprindeligt anvendte midler er betydelig, eller hvis manipulationen er udfgrt af en
person, som er ansat af eller arbejder i den finansielle sektor eller i en tilsynsmyndighed eller

regulerende myndighed.
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Stk. 2 omfatter de tilfeelde, der anses som kursmanipulation. Kursmanipulation omfatter for det
farste afgivelse af urigtige eller vildledende signaler vedrgrende udbud af, efterspargsel efter eller

kursen pa et finansielt instrument eller en relateret sakaldt spotravarekontrakt (litra a, i).

Som kursmanipulation betragtes for det andet sikring af prisen pa et eller flere finansielle
instrumenter eller en relateret spotravarekontrakt pa et unormalt eller kunstigt niveau, medmindre
den person, der indgik transaktionen eller afgav handelsordren, godtger en berettiget grund hertil,
og transaktionen eller handelsordren er i overensstemmelse med almindelig markedspraksis pa det

pageeldende omrade (litra a, ii).

For det tredje er kursmanipulation indgaelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller
enhver anden aktivitet eller adferd pa finansielle markeder, der pavirker kursen pa et eller flere
finansielle instrumenter eller en spotravarekontrakt, hvorved der benyttes fingrede planer eller
anden form for bedrag eller pafund (litra b).

Som kursmanipulation betragtes for det fjerde videregivelse af oplysninger gennem medierne,
herunder internettet, eller ved andre metoder, der giver urigtige eller misvisende signaler om udbud
af, efterspargsel efter eller kursen pa finansielle instrumenter eller en relateret spotravarekontrakt pa
et unormalt eller kunstigt niveau, hvor de personer, der har videregivet dem, for egen eller
tredjemands regning opnar en fordel eller et udbytte af videregivelsen af de pagaeldende oplysninger
(litra c).

For det femte omfatter kursmanipulation videregivelse af urigtige eller misvisende oplysninger,
indberetning af urigtigt eller misvisende input eller enhver anden adferd, som manipulerer

beregningen af et benchmark (litra d).

2.3.4. Markedsmisbrug er i dag kriminaliseret i lov om veerdipapirhandel (veerdipapirhandelsloven).

Kapitel 10 i loven omhandler saledes bl.a. misbrug af intern viden og kursmanipulation.
Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 34, at der ved intern viden forstas specifikke oplysninger,

som ikke er offentliggjort, om udstedere af verdipapirer, verdipapirer eller markedsforhold

vedrgrende disse, som ma antages meerkbart at fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere
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veerdipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. Kab, salg og tilskyndelse til kab eller salg af
veerdipapirer ma med visse nermere definerede undtagelser ikke foretages af nogen, der har intern

viden, som kan veare af betydning for handlen, jf. lovens § 35.

Det folger endvidere af veerdipapirhandelslovens § 36, at den, der er i besiddelse af intern viden,
ikke ma videregive denne viden til andre, medmindre videregivelsen er et normalt led i udevelsen af

vedkommendes beskeftigelse, erhverv eller funktion.

Herudover falger det af verdipapirhandelslovens § 38, at der ved kursmanipulation forstas
handlinger, der er egnet til at pavirke kursen pa veerdipapirer i en retning, der afviger fra disses

veaerdi i markedet, ved

- udbredelse af oplysninger gennem medierne eller ved andre metoder, der er egnet til at give
urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspargslen eller kursen pa
veerdipapirer,

- transaktioner eller handelsordrer, der er egnet til at give urigtige eller vildledende signaler
om udbuddet af, efterspargslen efter eller kursen pa vardipapirer,

- transaktioner eller handelsordrer, hvorved der benyttes fiktive indretninger eller andre
former for bedrag eller pafund eller

- transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller flere personer i fellesskab sikrer,

at kursen pa et eller flere veerdipapirer ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau.

Kursmanipulation eller forsgg herpa ma ikke finde sted, jf. veerdipapirhandelslovens § 39.

Efter straffelovens § 296 straffes den, som udspreder urigtige eller vildledende oplysninger,
hvorved prisen pa veerdipapirer eller tilsvarende aktiver kan pavirkes veasentligt. Det er ifglge
bestemmelsen endvidere gjort strafbart at give urigtige eller vildledende oplysninger om juridiske
personers forhold i offentlige meddelelser om gkonomiske forhold, i lovpligtige regnskaber, i
beretninger, regnskaber eller erklaringer til generalforsamling eller lignende organ eller den
juridiske persons ledelse, ved anmeldelse til en registreringsmyndighed eller i udbudsmateriale
vedrgrende salg af andele eller udstedelse eller salg af konvertible obligationer. Ved affattelsen af

bestemmelsen blev det forudsat, at begrebet “vardipapirer” skal forstds pa samme made som i den
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til enhver tid geeldende veerdipapirhandelslov, jf. Folketingstidende 2004-2005, tilleeg A, side 391.
Veerdipapirhandelslovens § 2 indeholder en opregning af de instrumenter, som lovens bestemmelser
om verdipapirer finder anvendelse pa. Bestemmelserne i lovens kapitel 10 er specialbestemmelser i
forhold til straffelovens § 296, stk. 1, nr. 1, som derfor kun finder anvendelse i andre tilfelde, det

vil navnlig sige unoterede veerdipapirer, som falder uden for direktivets anvendelsesomrade.

Nar markedsmisbrugsforordningen treeder i kraft den 3. juli 2016, vil forbuddet mod insiderhandel,
uretmaessig videregivelse af intern viden og kursmanipulation fremga direkte af en EU-retsakt med
direkte og umiddelbart anvendelighed 1 Danmark med forrang for national ret.
Markedsmisbrugsforordningen forventes at medfgre, at de materielle forbudsbestemmelser i

veerdipapirhandelslovens kapitel 10 skal ophaves.

Direktivet fastseetter krav om kriminalisering af grove overtraedelser af insiderhandel, uretmaessig
videregivelse og kursmanipulation. Det er dog vurderingen, at direktivets krav til kriminalisering i
artikel 3-5 ogsa vil veere opfyldt, nar markedsmisbrugsforordningen treeder i kraft, idet
overtraedelser af forordningen, herunder grove overtraedelser, vil vare sanktioneret strafferetligt, jf.

naermere pkt. 7 nedenfor.

2.4. Medvirken og forsgg

2.4.1. Artikel 6 indeholder regler om forsgg og medvirken.

Efter stk. 1 skal medlemsstaterne sikre, at det er strafbart at anstifte, medvirke eller tilskynde til de i

artikel 3, stk. 2-5, og artikel 4 og 5 omhandlede strafbare handlinger.
Bestemmelsen omhandler saledes ikke medvirken til opfordring eller tilskyndelse til insiderhandel
hverken for sa vidt angar den person, som foretager en sadan opfordring eller tilskyndelse, og for sa

vidt angar den person, der handler pa baggrund af opfordringen eller tilskyndelsen.

Medlemsstaterne skal endvidere efter stk. 2 treeffe de ngdvendige foranstaltninger for at sikre, at
forsgg pa at bega strafbare handlinger omfattet af artikel 3, stk. 2-5, og artikel 5 kan straffes.
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Bestemmelsen omhandler ikke forsgg pa uretmassig videregivelse af intern viden og forseg pa
opfordring eller tilskyndelse til insiderhandel.

Endelig folger det af stk. 3, at artikel 3, stk. 8, finder tilsvarende anvendelse. Den omsteendighed, at
en person er eller har veeret i besiddelse af intern viden skal saledes ikke betragtes, som om den
pageeldende person har forsggt pa eller medvirket til at gere brug af denne viden og saledes har
deltaget i forsgg pa eller medvirken til insiderhandel pa grundlagt af en erhvervelse eller
afhendelse, hvis den pagaeldendes adferd anses som legitim adferd i henhold til artikel 9 i

markedsmisbrugsforordningen.

2.4.2. Forsgg pa og medvirken til at bega de lovovertradelser, der er naevnt under pkt. 2.3.1-2.3.3 er
strafbart i dansk ret, jf. straffelovens §8 21 og 23.

Dansk ret vurderes saledes at vaere i overensstemmelse med artikel 6.

2.5. Sanktioner

2.5.1. Artikel 7 indeholder bestemmelser om sanktioner for strafbare handlinger omfattet af
direktivet.

Efter stk. 1 skal medlemsstaterne treffe de ngdvendige foranstaltninger for at sikre, at de tilfelde af
insiderhandel, opfordring eller tilskyndelse til insiderhandel, uretmassig videregivelse af intern
viden og kursmanipulation, som er omfattet af artikel 3-6, kan medfgre strafferetlige sanktioner, der
er effektive, star i rimeligt forhold til grovheden af den strafbare handling og har afskraekkende

virkning.

Efter stk. 2 skal medlemsstaterne sikre, at handlinger omfattet af artikel 3 og 5 kan straffes med en

maksimumsstraf pa mindst 4 ars feengsel.

Efter stk. 3 skal medlemsstaterne sikre, at handlinger omfattet af artikel 4 kan medfare en

maksimumstraf pa mindst to ars feengsel.
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2.5.2. I henhold til veerdipapirhandelslovens § 94, stk. 1, straffes overtraedelse af bestemmelserne i §
35, stk. 1 (insiderhandel), 8 36 (uretmassig videregivelse af intern viden) og § 39, stk. 1

(kursmanipulation), med bgde eller feengsel i indtil 1 ar og 6 maneder.

Som en overbygning til verdipapirhandelslovens § 94 straffes overtredelse af
veerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1, og 8§ 39, stk. 1, under serligt skeerpende omstendigheder i
medfgr af straffelovens § 299 d, stk. 1, nr. 1, med fengsel indtil 6 ar. Bestemmelsen finder
anvendelse pa sarligt grove overtreedelser af vaerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1, og § 39, stk. 1,
hvor en strafferamme pa fengsel indtil 1 ar og 6 maneder ikke findes at vere tilstreekkelig. Det
geelder ogsa, selv om den konkret forskyldte straf fastsettes til vaesentligt mindre end 1 ar og 6

maneder.

Seerligt skeerpende omstendigheder omfatter navnlig tilfelde, hvor forbrydelsen er begaet af flere,
hvor der er opnaet eller tilsigtet en betydelig vinding, eller nar et stgrre antal forbrydelser er begaet,
jf. 8 299 d, stk. 2. Det fremgar af forarbejderne til bestemmelsen, jf. lovforslag nr. 164 af 28.
februar 2013 om &ndring af straffeloven, retsplejeloven og forskellige andre love (Styrket indsats
over for gkonomisk kriminalitet), at betydelig vinding som udgangspunkt vil vere belgb pa 500.000

kr. eller mere.

Grove tilfelde af insiderhandel og kursmanipulation er alvorlig gkonomisk kriminalitet, som kan
have betydelige skadevirkninger bade samfundsgkonomisk og for de involverede virksomheder.
Dette tilsigter, at grov insiderhandel og kursmanipulation omfattet af direktivets bestemmelser, ber
anses som insiderhandel og kursmanipulation under sarligt skeerpende omstendigheder omfattet af
straffelovens § 299, stk. 1, nr. 1.

Det bemerkes i den forbindelse, at opremsningen af serligt skaerpende omstaendigheder i § 299 d,
stk. 2, ikke er udtemmende, og det vurderes, at de tilfelde, der i medfer af direktivet skal anses for
grove, ma anses for omfattet af bestemmelsen. Ved et tilvalg af direktivet kan det dog overvejes
narmere, om det — med henblik pa en fuldt korrekt implementering af direktivet — ber praeciseres, at
serligt skaerpende omstendigheder tillige f.eks. kan omfatte betydelig pavirkning af
markedsintegriteten og omfanget af skadevirkningerne pa markedet.
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Markedsmisbrugsforordningen fastsatter en reekke administrative sanktioner, herunder bgder, for
(uagtsom) overtreedelse af forbuddene mod insiderhandel, uretmaessig videregivelse af intern viden
og kursmanipulation. Ifglge forordningen har medlemsstaterne dog mulighed for at veelge i stedet at
fastseette strafferetlige sanktioner. | dansk ret vil overtreedelse af forordningen blive sanktioneret
strafferetligt. Det forventes saledes, at der vil blive foretaget en a&ndring af vardipapirhandelslovens
§ 94, stk. 1, og straffelovens § 299 d, stk. 1, nr. 1, saledes at der i disse bestemmelser fremover vil
henvises til de materielle bestemmelser om forbud mod insiderhandel, uretmassig videregivelse af
intern viden og kursmanipulation i forordningen. Overtraedelse af forordningens regler om
insiderhandel og kursmanipulation vil herefter kunne straffes med faengsel i 1 ar og 6 maneder og
under skeerpende omstendigheder fengsel i indtil 6 dr, mens uretmassig videregivelse af intern

viden vil kunne straffes med faeengsel i indtil 1 ar og 6 maneder.

Ogsa efter, at markedsmisbrugsforordningen er tradt i kraft, vil insiderhandel og kursmanipulation
under sarligt skeerpende omstaendigheder saledes kunne straffes med faengsel indtil 6 ar. Kravet til
strafferammen i artikel 7, stk. 2, er en maksimumsstraf pa mindst 4 ar. Dansk ret vurderes herefter
at veere i overensstemmelse med direktivets artikel 7 for s vidt angar insiderhandel og
kursmanipulation. Det kan dog ikke udelukkes, at der som led i gennemfarelsen af forordningen
med henblik pa at sikre en fuldsteendig korrekt implementering af direktivet vil kunne veere behov
for en @ndring af § 299 d af teknisk karakter, saledes at der henvises korrekt til direktivet.

Uretmaessig videregivelse af intern viden er ikke omfattet af straffelovens § 299 d, men vil i dag
alene kunne straffes efter vaerdipapirhandelslovens 8§ 94, stk. 1. Strafferammen i denne bestemmelse

er feengsel i indtil 1 ar og 6 maneder.

Kravet til strafferetlige sanktioner ved uretmaessig videregivelse af intern viden efter direktivets

artikel 7, stk. 3, er fengsel med en maksimumsstraf pa mindst to ars feengsel.
Ved et tilvalg af direktivet vil der derfor vaere behov for at forhgje strafferammen for uretmaessig
videregivelse af intern viden. Dette vil mest hensigtsmaessigt kunne ske ved at fastsette, at intern

viden omfattes af straffelovens § 299 d.

2.6. Juridiske personer
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2.6.1. Artikel 8 omhandler juridiske personers ansvar.

Efter stk. 1 skal medlemsstaterne sikre, at juridiske personer kan drages til ansvar for de i artikel 3-6
naevnte handlinger (dvs. insiderhandel, opfordring eller tilskyndelse til insiderhandel, uretmaessig
videregivelse af intern viden eller kursmanipulation), hvis handlingerne for at skaffe den juridiske
person vinding begas af en person, der handler enten pa egen hand eller som medlem af et organ
under den juridiske person, og som har en ledende stilling inden for den juridiske person, idet den
pageeldende har befgjelse til at repraesentere den juridiske person, befgjelse til at treeffe beslutninger
pa den juridiske persons vegne, eller befgjelse til at udgve kontrol inden for den juridiske person.

Medlemsstaterne skal endvidere sikre, at en juridisk person kan drages til ansvar, nar manglende
tilsyn eller kontrol fra en af de i stk. 1 naevnte personers side har gjort det muligt for en person, der
er underlagt den juridiske persons befgjelser, at bega de i artikel 3-6 omhandlede strafbare

handlinger for at skaffe den juridiske person vinding, jf. stk. 2.

Det fglger endelig af stk. 3, at den juridiske persons ansvar i henhold til stk. 1 og 2 ikke ma
udelukke strafferetlig forfalgning af fysiske personer, der begar, anstifter eller medvirker til de
strafbare handlinger, som omtales i artikel 3-6.

2.6.2. Efter straffelovens § 306 og vaerdipapirhandelslovens § 93, stk. 6, kan der palaegges juridiske
personer (selskaber mv.) strafansvar for overtraedelse af straffelovens bestemmelser.

Strafansvaret for juridiske personer er undergivet de almindelige betingelser, der efter straffelovens
§ 27 geelder for denne ansvarsform. Det er saledes en forudsatning, at lovovertraedelsen er begaet
inden for dens virksomhed, og at overtraedelsen kan tilregnes en eller flere til den juridiske person
knyttede personer eller den juridiske person som sadan. § 27 omfatter alle virksomhedens ansatte.
Bestemmelsen er saledes ikke begraenset til at omfatte overtreedelser, som kan tilregnes selskabets

ledelse.
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Adgangen til at palegge juridiske personer strafansvar indebeerer ikke en begraensning i
mulighederne for at paleegge enkeltpersoner strafansvar i anledning af de samme overtraedelser.

Dette spargsmal afgares i overensstemmelse med de almindelige principper for ansvarsplacering.

| Rigsadvokatens Meddelelse nr. 5 af 6. oktober 1999 er der fastsat nermere retningslinjer for
anklagemyndighedens valg af ansvarssubjekt i tilfeelde, hvor anklagemyndigheden finder at kunne
gennemfare en straffesag mod den juridiske person som sadan. Har ledelsen eller en overordnet
ansat, herunder en direktgr, handlet forseetligt eller udvist grov uagtsomhed, rejses tiltalen foruden
mod den juridiske person ogsa mod den eller de personligt ansvarlige. Der rejses i almindelighed
ikke tiltale mod underordnede ansatte, medmindre der foreligger seerlige omstendigheder. Dette
kan f.eks. veere tilfeeldet, hvis der er tale om en grov overtreedelser, som den underordnede ansatte
har begaet forsatligt og eventuelt ogsa pa eget initiativ. Der rejses i denne situation ogsa tiltale mod

den juridiske person.

Dansk ret vurderes at veere i overensstemmelse med artikel 6.

2.7. Sanktioner for juridiske personer

2.7.1. Artikel 9 omhandler sanktioner over for juridiske personer.

Det folger af bestemmelsen, at medlemsstaterne skal treeffe de ngdvendige foranstaltninger for at
sikre, at juridiske personer kan straffes med sanktioner, der er effektive, star i et rimeligt forhold til
overtraedelsen og har afskreekkende virkning. Disse sanktioner skal omfatte strafferetlige eller andre
beder og kan omfatte andre sanktioner sasom udelukkelse fra offentlige ydelser eller tilskud,
midlertidig eller varigt forbud mod at udeve erhvervsvirksomhed, anbringelser under retsligt tilsyn,
tvangsoplgsning og midlertidig eller varig lukning af forretningssteder, der er blevet brugt til at
bega den strafbare handling.

2.7.2. Efter dansk ret kan en juridisk person straffes med bgde, jf. straffelovens § 25. Endvidere vil

eksempelvis rettighedsfrakendelse efter straffelovens 8 79 kunne anvendes i forholdt til juridiske

personer.
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Dansk ret vurderes at veere i overensstemmelse med artikel 9, idet det bemerkes, at
medlemsstaterne alene er forpligtede til at sikre, at juridiske personer kan straffes med bagde, men

har valgfrined med hensyn til indfgrelsen af andre sanktioner.

2.8. Straffemyndighed

2.8.1. Artikel 10 indeholder bestemmelser om straffemyndighed (jurisdiktionskompetence).

Efter stk. 1 skal medlemsstaternes straffemyndighed omfatte handlinger som navnt i artikel 3-6, nar
den strafbare handling helt eller delvis er begaet pa statens omrade, eller gerningsmanden er
statsborger i medlemsstaten, i det mindste i tilfeelde, hvor gerningen ogsa er strafbar pa det sted,
hvor den er blevet begaet (dobbelt strafbarhed)

Herudover fastseetter stk. 2 en pligt for hver medlemsstat til at underrette Kommissionen, hvis den
beslutter at fastsla yderligere jurisdiktionskompetence for sa vidt angar en af de i artikel 3-6
omhandlede lovovertraedelser, der er begaet uden for den pageldende medlemsstats omrade, nar
gerningsmanden har sedvanligt opholdssted i den pageldende medlemsstat, eller lovovertraedelsen
er begaet for at skaffe en juridisk person, som har hjemsted i den pageeldende medlemsstats omrade,

vinding.

2.8.2. Der kan ske retsforfglgning i Danmark af strafbare forhold, som er undergivet dansk

straffemyndighed efter straffelovens 8§88 6-12.

Efter straffelovens § 6 omfatter dansk straffemyndighed handlinger begdet i den danske stat og — i
visse nermere angivne tilfeelde — ogsa handlinger foretaget pa et dansk fartgj (territorialprincippet).
Det bemarkes i den forbindelse, at nar en del af lovovertreedelsen er begaet i den danske stat, anses
lovovertraedelsen i sin helhed for at vaere begaet her i landet, jf. straffelovens § 9, stk. 4. Forsggs- og
medvirkenshandlinger anses for foretaget i den danske stat, hvis gerningsmanden befandt sig her i
landet ved handlingens foretagelse, uanset om lovovertreedelsen fuldbyrdes eller tilsigtes fuldbyrdet
uden for den danske stat, jf. § 9, stk. 3.
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Har den kriminelle virksomhed ingen tilknytning til Danmark, kan der i stedet veere dansk
straffemyndighed efter straffelovens § 7, stk. 1. Efter denne bestemmelse er det en betingelse for
dansk straffemyndighed i forhold til udlandshandlinger, at gerningsmanden er dansk statsborger,
har bopal i Danmark eller har lignende fast ophold her i landet. Der vil endvidere i de fleste
situationer veere krav om, at handlingen ogsa er strafbar efter lovgivningen pa gerningsstedet
(dobbelt strafbarhed). Handlinger foretaget uden for et myndighedsomrade af en person, der pa
tidspunktet for sigtelsen har den navnte tilknytning her til landet, er undergivet dansk
straffemyndighed, hvis handlinger af den pageldende art kan medfare hgjere straf end feengsel i 4
maneder, jf. § 7, stk. 2. Efter § 7, stk. 3, finder bestemmelserne i stk. 1 og 2 tilsvarende anvendelse
pa udlandshandlinger begaet af en person, der har indfadsret eller bopzl i de andre nordiske lande,

og som opholder sig her i landet.

Der er saledes i de tilfelde, der er omfattet af direktivets artikel 10, stk. 1, straffemyndighed i

medfar af straffelovens §8§ 6 og 7.

Det bemarkes, at hvis direktivets krav til dansk straffemyndighed ikke allerede var opfyldt, ville en
dansk tiltreedelse af direktivet indebzere, at Danmark fik straffemyndighed i det omfang, direktivet
kraever det. Det falger saledes af straffelovens § 8, nr. 5, at handlinger, som foretages uden for den
danske stat, hgrer under dansk straffemyndighed, uden hensyn til hvor gerningsmanden hgrer
hjemme, nar handlingen er omfattet af en mellemfolkelig overenskomst, ifglge hvilken Danmark er

forpligtet til at foretage retsforfglgning. Bestemmelsen omfatter bl.a. EU-retlige forpligtelser.

Danmark vil skulle underrette Kommissionen om reglerne om dansk straffemyndighed over
handlinger, som foretages pa dansk fartgj, jf. straffelovens § 6, nr. 2 og 3. Danmark vil endvidere
skulle underrette Kommissionen om reglerne om dansk straffemyndighed over handlinger, som
foretages af en person, der er bosat i den danske stat eller har lignende fast ophold her i landet, jf. §
7, stk. 1 og 2, og af en person, der har indfgdsret i eller er bosat i Finland, Island, Norge eller
Sverige, og som opholder sig her i landet, jf. 8 7, stk. 3. Danmark bgr endvidere underrette
Kommissionen om, at reglerne om strafmyndighed over handlinger foretagne af danske statsborgere

ogsa anvendes pa handlinger foretaget af danske juridiske personer.

2.9. Uddannelse
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Direktivets artikel 11 vedrgrer uddannelse.

Det fglger af artikel 11, at med forbehold for domstolenes uafhangighed og forskellene i
organiseringen af retssystemerne i Unionen skal medlemsstaterne opfordre de ansvarlige for
uddannelse af dommere, anklagere, politi og personale i retsvaesenet og i1 de kompetente
myndigheder, der er involveret i straffesager, om at tilbyde passende uddannelse vedrgrende malene

for direktivet.

Artikel 11 indeholder ikke en forpligtelse for medlemsstaterne og vurderes derfor ikke at have

lovgivningsmaessige konsekvenser.

2.10. Afsluttende bestemmelser

Direktivet indeholder i artikel 12-15 afsluttende bestemmelser.

De afsluttende artikler indeholder bestemmelser om direktivets ikrafttreeden, gennemfarelse og

Kommissionens evaluering heraf.

Bestemmelsen giver ikke anledning til lovgivningsmaessige overvejelser.

3. Konsekvenser

Markedsmisbrugsdirektivets overordnede formal er at medvirke til at sikre integriteten af de
finansielle markeder i EU og forbedre investorbeskyttelsen og tilliden til disse markeder ved at

fastsaette strafferetlige sanktioner for de groveste former for markedsmisbrug.

Et tilvalg af direktivet vil forpligte Danmark til at have samme minimumsregler som resten af EU
med hensyn til afgrensning af strafbare handlinger i forbindelse med grove tilfelde af
markedsmisbrug og strafferetlige sanktioner herfor. Danmark vil efter et tilvalg af direktivet saledes
ikke kunne andre den eksisterende lovgivning vedragrende disse spgrgsmal pa en made, der fraviger

direktivets minimumskrav.
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Som det fremgar af gennemgangen under pkt. 2.3.4 og 2.5.2, straffes insiderhandel, uretmeessig
videregivelse af intern viden og kursmanipulation med bgde eller feengsel indtil 1 ar og 6 maneder,
jf. veerdipapirhandelslovens 8§ 94, jf. § 35, stk. 1, 8 36 og 8 39, stk. 1. Under serligt skeerpende
omstendigheder straffes overtredelse af veerdipapirhandelslovens bestemmelser om insiderhandel
og kursmanipulation med fangsel indtil 6 ar, jf. straffelovens § 299 d, stk. 1, nr. 1. Nar
markedsmisbrugsforordningen traeder i kraft den 3. juli 2016, vil forbuddet mod insiderhandel,
uretmaessig videregivelse af intern viden og kursmanipulation fremga direkte af forordningen, der er
umiddelbart geldende i Danmark. | markedsmisbrugsforordningen har medlemsstaterne valgfrihed
med hensyn til at fastseette administrative eller strafferetlige sanktioner for overtredelser af
forordningen, og i dansk ret vil overtreedelser af forordningen blive sanktioneret strafferetligt pa

samme made, som det er tilfeeldet i dag.

Dansk ret vurderes saledes i vidt omfang allerede at veere i overensstemmelse med direktivet. Dog
stiller direktivet krav om, at uretmaessig videregivelse af intern viden i grove tilfeelde (i dansk ret
under serligt skeerpende omstaendigheder) straffes med faeengsel indtil 2 ar, der efter dansk ret alene
kan straffes med fengsel indtil 1 & og 6 maneder. Ved et tilvalg af direktivet vil der derfor vare
behov for at forhgje strafferammen for uretmaessig videregivelse af intern viden. Dette vil mest
hensigtsmaessigt kunne ske ved at fastseette, at intern viden omfattes af straffelovens § 299 d.

Et tilvalg af direktivet vil ikke have betydning for danskere, der tiltales for et strafbart forhold i et
andet EU-land.

Til illustration af direktivets praktiske betydning kan anfares fglgende eksempler:

En person videregiver intern viden, der kan have betydning for kursdannelsen af veerdipapirer. Hvis
der er tale om et groft tilfalde, skal personen efter direktivet kunne straffes med indtil mindst 2 ars
faengsel. Forholdet vil allerede veere strafbart efter dansk ret, idet det bemeerkes, at strafferammen er

1 ar og 6 maneder.

En person sa&lger under szrligt skeerpende omsteendigheder en stgrre meaengde aktier i et selskab,

selv. om vedkommende har intern viden om, at selskabet senere samme dag ville komme med
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oplysninger, som vil medfare et kursfald i selskabets aktier, sa vedkommende opnar en betydelig
gevinst. Personen overtreeder hermed direktivets forbud mod insiderhandel. Dette skal efter
direktivet kunne straffes med indtil mindst 4 ars feengsel. Forholdet vil allerede vere strafbart efter

dansk ret i medfer af straffelovens § 299 d, der har en strafferamme pa 6 ars faengsel.

En person opkgber over en periode pa to ar systematisk aktier for et starre millionbelgb i mindre
selskaber. Personen offentliggar herefter en raekke artikler, hvor personen skriver sin mening om og
direkte anbefaler, at leeserne kagber og/eller beholder deres aktier i de pageldende selskaber, idet
personen oplyser, at det vil medfare langsigtede starre kurspotentiale. Personen seelger umiddelbart
efter offentliggerelsen af artiklerne sin aktiebeholdning i selskaberne med betydelig vinding til
folge. Personen vil have gjort sig skyldig i grov kursmanipulation efter direktivets regler og skal
straffes med indtil mindst 4 ars faengsel. Forholdet vil, hvis der konkret vurderes at foreligge serligt

skaerpende omstaendigheder, vaere omfattet af straffelovens § 299 d, der har en strafferamme pa 6 ar.
Som det fremgar af de anfarte eksempler, forventes direktivet alene at medfere en @ndring i form af
en skaerpelse af strafferammen for uretmaessig videregivelse af intern viden. Det bemarkes, at dette

ikke ngdvendigvis vil fa betydning for den konkrete strafudmaling.

Et tilvalg af direktivet vurderes saledes isoleret set ikke at medfere @ndringer af betydning for

borgerne, virksomheder og myndigheder.

4. @konomiske og administrative konsekvenser

Et tilvalg af direktivet vurderes ikke at ville have gkonomiske eller administrative konsekvenser for

det offentlige af betydning.
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