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Finans Danmark statter Finanstilsynets foreslGede proecisering i vejledningen. Det Dok: FIDA-1344658213-689284-v1

er vigtigt, at det nu tydeligt fremgédr, at medvirkensansvaret til insiderhandel eller Kontak Kirsten Hjorishej Beder-

holm
markedsmanipulation i udgangspunktet ligger hos den juridiske person og ikke

hos den fysiske person, som det hidtil har fremgdet af vejledningen.

Finans Danmark opfordrer dog endnu en gang Finanstilsynet til at genbesgge
vejledningen, s& den ikke hindrer den indberetningspligt, der falger af MAR art.
16, stk. 2. Vi mener, at vejledningen kan vcere et vigtigt bidrag, hvis den beskriver
de tilfcelde, hvor en veerdipapirhandler gar fra passiv medbvirken til aktiv medvir-

ken, da en aktiv medvirken er strafbar.
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Haringssvar til udkast fil ny vejledning om
en veerdipapirhandlers ansvar ved udfg-
relse af kundeordrer

Prcecisering af ansvarssubjektet

Finans Danmark bakker op om den meget vigtige proecisering i vejledningen, s&
det fremgdar, at det er den juridiske person, hvori veerdipapirnandleren er ansat,
der evt. kan blive medvirkensansvarlig til insiderhandel eller markedsmanipula-

tion.

Der er dog en vigtig skelnen i Rigsadvokatens meddelelse fra 2015 om Strafan-
svar for juridiske personer mellem ledelsen/en overordnet og underordnede, hvis
der skal rejses filtale mod en fysisk person, som Finanstilsynet ikke tager hgjde for i
vejledningen. Det fremgdr af Rigsadvokatens meddelelse at tiltale mod under-
ordnede ansatte i almindelighed ikke skal rejses, medmindre der foreligger scer-
lige omstcendigheder. Dette kan f.eks. vcere tilfceldet, sdfremt der er tale om en
grov overtrcedelse, som den underordnede ansatte har begdet forscetligt og
eventuelt tilige p& eget initiativ. Vi opfordrer til, at vejledningen proeciseres, sé&

den stemmer overens med Rigsadvokatens meddelelse.

Finanstilsynet definerer i vejledningen en vcerdipapirhandler som den fysiske per-
son (ansatte), der har direkte kundekontakt. Markedsmisbrugsforordningen an-
vender ikke begrebet "veerdipapirhandler”, men definerer i stedet i artikel 3, nr.
13 en person som en fysisk eller juridisk person. Nar Finanstilsynet veelger at an-
vende "veerdipapirhandler” i vejledningen som den fysiske person, skaber det
uklarhed. Flere steder i vejledningen anvendes "vcerdipapirhandler” i tilfcelde,
hvor det er den juridiske person, der har en forpligtelse. F.eks. i afsnit 3.2 stdr der,
at det er veerdipapirhandleren, der skal underrette Finanstilsynet. Det kan ikke
veere den fysiske person/ansatte der taenkes pd her, men derimod den juridiske
person. Det samme ger sig gceldende i afsnit 4.2 og i eksemplerne, hvor der er
behov for en prcecisering af, hvilket ansvar veerdipapirhandleren hhv. den juridi-
ske person har. For at der ikke skabes usikkerhed om, hvor et ansvar/en forplig-
telse ligger, er der behov for en gennemgang af vejledningen, s& det tydeligt
fremgadr, hvorndr der pdlcegges et ansvar/en forpligtelse pd veerdipapirhandle-

ren forst&et som den fysiske person og den juridiske person.

Medyvirken efter markedsmisbrugsforordningens art. 16, stk. 2.
Finans Danmark vil endnu en gang benytte lejligheden til at gere Finanstilsynet

opmcerksom pd, at den i vejledningen anlagte fortolkning af MAR art. 16, stk. 2

o
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ikke er korrekt og hindrer den tilsigtede efterlevelse af anmeldelsespligten i MAR
art. 16, stk. 2 og dermed udger en overtrcedelse af Danmarks EU-retlige forpligtel-

ser.

Finanstilsynet henviser i vejledningens afsnit 3.1. fil indholdet i de forskellige sprog-

versioner i proeamblens betragtning 30 i MAR og konkluderer, at det har formod-

ningen for sig, at det har veceret lovgivers hensigt, at den danske overscettelse

0gsé skulle omfatte gennemfarelse af ordrer. P& trods af denne konklusion fra Fi-

nanstilsynets side, vaelger Finanstilsynet alligevel at vurdere, at eftersom der kun

er fale om en betfragtning og ikke en egentlig undtagelsesbestemmelse i forord-

ningen, kan betragtning 30 ikke anses som en klar undtagelse til medvirken til insi-

derhandel. Finans Danmark stiller sig uforstdende over for denne konklusion, da Haringssvar
betragtninger er fortolkningsbidrag til, hvordan artiklerne skal forstds. Endvidere

fremgdr det direkte af art. 8, stk. 1 om insiderhandel, at MAR ligestiller cendring af

20. marts 2025

en ordre med gennemfgrelse af en ordre, hvorfor der ikke er behov for at fore- Dok
oK. nr.:

tage en sondring mellem cendring og gennemfgrelse. FIDA-1344658213-689284-v1

Finanstilsynet synes ogs& at se helt bort fra Kommissionens delegerede forordning
2016/957 artikel 1(a,) der definerer indberetning om mistcenkelige transaktioner
og ordrer, som den indberetning om mistcenkelige transaktioner og ordrer, herun-
der eventuel annullering eller cendring heraf.... Det fremgdr s@ledes ogsd i den
delegerede forordning, at gennemfarelse ikke alene skal ses i sammenhceng

med en annullering, men ogs& omfatter gennemferelse af ordrer.

Vi mener heller ikke, der er belceg for at konkludere, at lovgiverne med MAR har
haft et gnske om, at den loyale gennemfegrelse af en kundeordrer ikke skulle
veere tilladt. MAD indeholdt ikke en eksplicit undtagelse for gennemfarelse af or-
drer. Undtagelsen skyldes bl.a., at Europa-Parlamentet afviste EU Kommissionens
forslag om, at en veerdipapirhandler ikke métte gennemfare en ordre, hvis
denne havde mistanke. Europa-Parlamentet begrundede deres afvisning med
falgende: "Nar bestemmelserne om en enkelt kompetent myndighed udger et
af de cenfrale punkter i direktivet, er det lidt af et paradoks, at befgjelsen til at
noegte at gennemfere en fransaktion tildeles den enkelte professionelle formid-
ler, der hverken har samme ekspertise som en myndighed eller den ngdvendige
tid til rddighed til at foretage en grundig undersggelse af hver markedsordre, der
passerer hans kontor. Det vil vaere mere hensigtsmaessigt, om formidleren under-
retter myndigheden om de transaktioner, han finder mistcenkelige, i overens-
stemmelse med &nden i de forholdsregler, der er indfart for bankerne i bestrce-
belserne pd& at bekcempe hvidvaskning af penge.” Reglerne i MAD videreferes i
MAR og der er derfor ikke noget behov for en eksplicit undtagelse i MAR der filla-

der loyal udferelse af kundeordrer.
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Vi opfordrer derfor endnu en gang Finanstilsynet til at genbesgge vejledningen.
Vimener, at vejledningen kan veere et vigtigt bidrag, hvis den beskriver de vig-
tige tilfcelde, hvor en veerdipapirhandler gar fra passiv medvirken til aktiv medvir-

ken, da en aktiv medvirken er strafbar.

Som falge af ovenstdende har Finans Danmark besluttet at rette henvendelse il
ESMA med et Q&A. Vi opfordrer derfor Finanstilsynet til at vente med at offentlig-

gere den reviderede vejledning, il vi har modtaget svar fra ESMA.

Heringssvar

Med venlig hilsen
20. marts 2025

Dok. nr.:

FIDA-1344658213-689284-v1
Kirsten Hjortshgj Bederholm

Direkte: 29 70 82 81
Mail: khb@fida.dk
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