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Abstract

The purpose of this thesis is to demonstrate the effectiveness of the Market Abuse Regulation on
insider trading. At the beginning of the thesis, the background for the regulation of market abuse,
including insider trading, will be seen. The explanation for this is to ensure the functioning of the
capital market. The purpose of the ban on insider trading is to prevent an insider from deceiving his
counterpart by not telling relevant information in relation to the terms of the agreement. It is prohib-
ited for an insider to take advantage of internal information to the detriment of a counterparty. A legal
intervention must not only protect the counterparty, insider trading also has a detrimental effect on

investors' general confidence that the market is fair.

Fama Eugene explains that a market is efficient when the market prices reflect all available infor-
mation. In this connection, Fama put forward three hypotheses, in which he had to acknowledge that
the hypothesis of the efficient capital market did not stick to all levels of information. This is because
some people will have monopoly information in the form of internal knowledge that the course will
not reflect. This means that the market cannot reflect on internal knowledge and this results in market

failures.

The ban on insider trading helps prevent insiders from abusing inside information to obtain an unfair
advantage to the detriment of third parties. There has been no material change in the ban on insider
trading, however, the scope has been extended. Now, the ban on insider trading also includes renun-

ciation of trading in financial instruments.

Based on the analyzes of the verdicts, it can be concluded that violation of insider trading can only
occur if the internal knowledge is abused or exploited, it is not enough in itself to possess internal

knowledge.

There has been a marked development in the number of insider trading cases established following
the entry into force of the Market Abuse Regulation, although the ban on insider trading has broad-

ened its scope. However, this may indicate that MAR does not reduce the number of insider cases.
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Forkortelser

Domstolen EU-Domstolen

EU Det Europaiske Union

TEUF Traktaten om Den Europaiske Unions Funktionsméide
EMH Efficient Markeds Hypotese

ESMA European Securities and Market Authorities

MAR Markedsmisbrugsforordning

MAD Markedsmisbrugsdirektiv

VPHL Verdipapirhandelsloven

KML Kapitalmarkedsloven

Kapitel 1: introduktion

1.1 Indledning

Interessen for at investere i vaerdipapirer og andre finansielle instrumenter er steget markant i bade
Danmark og pé tvars af landegrenserne. Det er af samme arsag, at offentligheden har en voksende
interesse 1, at handler pa kapitalmarkedet sker retfeerdigt og dbent for, at sikre markedens funktion og
integritet.! Derfor er der igennem tiderne kommet en del regelset til for at forhindre forekomsten af

markedsmisbrug herunder fokus pé intern viden og insiderhandel.

Det er aktiekursen som skaber forventningerne til et barsnoteret selskab, hvilket afspejler selskabets
grundleggende forhold. Hverken markedsdeltagere eller investorer pa et marked har samme adgang
til informationerne omkring et selskab eller et finansielt produkt. En s&lger vil have informationsfor-
del. Hvis s@lgeren er i besiddelse af informationer omkring forhold, der kan pavirke aktiekursen, som
endnu ikke er tilgeengelig for markedet, betegnes dette for intern viden.? Hvis salgeren benytter sig
af denne interne viden til at opnd en fortjeneste eller afverge et tab, anses dette for insiderhandel,
hvilket er strafbart. Det samme kan gere sig geldende, nar keberen besidder en informationsfordel,
som salgeren ikke er kommet 1 besiddelse af. Grundlaeggende sé betyder det, at eksistens af informa-
tionsasymmetri, gor det muligt at en insiderhandel kan finde sted, dvs. den ene part i en transaktion
har mere information end den anden part. Dette betyder at én investor har bedre muligheder for at

vurdere kursen pé et veerdipapir end de resterende investorer.® Informationsfordelen ger at insideren

! Betenkning nr. 1521/2010, side 13
2 Lau Hansen, 2001, side 358
3 Lau Hansen, 2001, side 358
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ikke er underlagt de samme risici, som de evrige deltager pa markedet, hvilket er med til at skade
markedets integritet og investorernes tillid. For at der kan eksistere et velfungerende kapitalmarked,

sa er det vigtigt, at alle akterer pa markedet har lige adgang til informationerne.

Der er sket en stor udvikling pé det finansielle marked de seneste ér i takt med teknologiens udvikling.
Der har varet et betydeligt fokus og en politisk bevdgenhed omkring kriminalitet begéet i forbindelse
med bersforhold.* Der har derfor veeret en omfattende regulering pé kapitalmarkedets omréde. Siden
vedtagelsen af straffeloven i 1930, har der veret regler i Danmark, der kriminaliserer dele af det, som
vi i dag kalder for markedsmisbrug.’ De regler eksisterer stadigvaek i dag dog som et supplement til
markedsmisbrugsforordning (herefter MAR), som trddte i kraft 3. juli 2016. MAR er en erstatning

for markedsmisbrugsdirektivet og vaerdipapirhandelsloven.

Forordningen om markedsmisbrug er et tiltag til at neutralisere informationsasymmetrien pd marke-
det igennem regulering af intern viden.® Insiderforbuddet skal forbyde, at informationsfordelen bliver
udnyttet. Dog er asymmetrien kun relevant i forhold til insiderforbuddet safremt informationen er

veesentlig og monopolistisk.” Forordningen skal sikre markedets effektivitet og integritet.

Forordningen har resulteret i at, alle medlemslande vil arbejde pd grundlag af samme tekst fremover,
og der er kun overladt et begreenset omfang af fortolkning pé et lokalt niveau.® Selvom markedsmis-
brug er blevet reguleret fra et nationalt niveau til et EU-niveau, sa har der varet en stigning, hvor der
1 r 2018 har veret det hojeste antal oprettede sager om markedsmisbrug hos Finanstilsynet siden
2015. Siden markedsmisbrugsforordningen tradte i kraft 1 2016, har der varet en stigning pa 54 % i

antallet af oprettede sager om insiderhandel.

Det er derfor interessant at undersege om den nye regulering af markedsmisbruget har formdet at

lukke smuthullerne.

4 Fogtdal, 2017b

5 Betenkning nr. 1521/2010, side 13
¢ Lau Hansen, 2001, side 359

7 Lau Hansen, 2001, side 359

8 Fogtdal, 2017b
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1.2 Problemformulering

Med afsat i indledningens debat og problematik efter ikrafttreedelse af Markedsmisbrugforordning,

settes rammen athandlingens problemstilling:

Hvordan har markedsmisbrugsforordningen haft en indflydelse pad insiderhandel?

For at besvare opgaveformuleringen, vil jeg besvare nedenstdende delspergsmal:
- Hvad er baggrunden for reguleringen af insiderhandel samt hvad forstas ved insiderhandel?
- Hvad er intern viden?
- Hvordan behandles insiderhandel i Markedsmisbrugforordningen?
- Hvordan har tidligere afgerelser pavirket udformning af forordningen?

- Hvilken betydning har forordningen haft pa antallet af insiderhandel sager i Danmark i dag?

1.3 Afgraensning

Afhandlingen barer primart preeg af europiske retskilder, dog benyttes amerikansk teori til at be-
skrive det efficiente kapitalmarked, da det er den mest anvendte definition af det efficient kapitalmar-
ked. Der tages ogséd forbehold for Fama Eugenes teoris hypoteser, da den er anvendt og testet pé

amerikansk empiri.

Markedsmisbrugsforordningen har udvidet sit anvendelsesomréde til at omfatte emissionskvoter, in-
vesteringsanalyser og auktionsprodukter, hvilket athandlingen ikke behandler pé baggrund af mang-

lende relevans.

I markedsmisbrugsforordningen er begrebet intern viden centralt. Det udger en stor rolle ved behand-
lingen af forbuddet mod insiderhandel og forbuddet mod uretmassig videregivelse af intern viden.

Derfor foretages en nermere redegorelse af intern viden.

Afhandlingen tager kun afsat i afgerelser, som er blevet truffet i EU herunder Danmark. Afgerelserne
er blevet truffet pd baggrund af markedsmisbrugsdirektivet, da der ikke er afgerelser baseret pd mar-

kedsmisbrugsforordningen endnu.
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Afhandlingen behandler ikke straffeudmalingen for overtreedelse af insiderhandel, da det strafferet-

lige aspekt ikke er relevant for athandlingen.

1.4 Metode og retskilder

Afhandlingen anvender en tilgang, hvor den retsekonomiske og den juridiske metode kombineres.

Retsgkonomien er ikke en retskilde, men blot et udtryk for ekonomividenskabens anvendelse i en
juridisksammenheeng.’ Begrebet retsgkonomi er en samlet betegnelse for teorier, hvorefter skonomi-
ske teorier anvendes til belysning og vurdering af retsregler.!? Ud fra gkonomiske teorier, sa kan der
ses pd, behov for indretning af reglerne.!! Indledningsvist vil athandlingen tage udgangspunkt i en
redegorelse af det efficiente kapitalmarked. Her anvendes teorien om det efficiente kapitalmarked
som et hjelpeberedskab til bedre faktuel belysning i forhold til, hvorfor der er et behov for regulering

af insiderhandel.

Den amerikanske ekonom, Eugene Fama’s hypotese om det efficiente kapitalmarked vil tages 1 brug
ved beskrivelse af de ekonomiske rationaler for regulering af markedsmisbrug herunder insiderhan-
del. Tankegangen bag hypotesen er, at en aktie reflekterer alle de informationer og historiske viden,
der findes om en aktie, og samtidig justeres kursen med det samme, nir der kommer ny information,
som relaterer sig til aktien. Derfor vil den nuverende aktiekurs til enhver tid afspejle den tilgeengelige
information. Hvis en investor skal traeffe en investeringsbeslutning, sa kraver det, at investoren har
adgang til alle oplysninger.!? Som tankegangen bag hypotesen antyder, sa er det veesentligt, at inve-
storer og offentligheden har adgang til alle oplysninger for at sikre det efficiente kapitalmarked. Der
er hermed ikke behov for regulering af markedsmisbrug herunder insiderhandel, hvis markedet selv
kan regulere ressourcerne optimalt.!* Men hvis markedet ikke selv kan sikre, at ressourcerne allokeres
optimalt, s& er det fordi at der er opstdet fejl pa markedet, derfor er der brug regulering pd dette
omréade. Hypotesen om det efficiente kapitalmarked danner grundlaeg for resten af athandlingen her-

under analysen af markedsmisbrugsforordningen.

° Hansen og Werlauff, 2016, side 173
19 Munk-Hansen, 2018, side 145

' Munk-Hansen, 2018, side 145

12 Lau Hansen, 2001, side 359

13 Lau Hansen, 2001, side 262
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Afhandlingen tager ogsd udgangspunkt i den retsdogmatiske metode, hvor fremgangsmaden er at
beskrive, fortolke og analysere den gaeldende retstilstand vedrerende markedsmisbrug herunder insi-
derhandel. Dette vil ske gennem behandling af retskilder, som har relevans for omridet.!* Retsdog-
matikken er forbundet med rettens praktiske anvendelse, dette betyder at teoretikeren og praktikeren

har samme metodiske udgangspunkt.'?

Det ber bemarkes, at athandlingen vil tage udgangspunkt i de unionsretslige retskilder, dog er det
begraenset til retskilder, som har relevans for markedsmisbrug herunder insiderhandel. Der vil ikke
foretages en nermere redegorelse af Unionens overordnede traktatgrundlag, med dette menes Traktat

om Den Europeiske Unions Funktionsméde (TEUF), men den vil dog blive berert i et kort omfang.

Den almindelige lovgivningsprocedure i EU-retten bestér i en forordning, et direktiv eller en afge-
relse, som vedtages af Europa-Parlamentet og Rédet i feelleskab pa forslag af Kommissionen jf. TEUF
art. 289. Forordninger er rettet direkte til borgerne, de skal implementeres i national ret jf. TEUF art.
288, stk. 2. Direktiver, som er rettet til medlemsstaterne, som skal implementere reglerne i den nati-
onale ret jf. TEUF art. 288, stk. 3.1 En afgerelse er bindende i alle enkeltheder, nar den angiver,
hvem den er rettet til, er den kun rettet til disse personer eller virksomheder. Lovgivningsproceduren

bliver beskrevet 1 det naste afsnit.

Afhandlingen tager primert udgangspunkt i markedsmisbrugsforordningen (596/2014), som blev ud-
givet den 16. april og dermed blev markedsmisbrugsdirektivet (2003/6). Markedsmisbrugsforordnin-
gen har en direkte anvendelse i medlemslandene fra den 3. juli 2016. Da forordningens indvirkning
pa kapitalmarkedet skal vurderes, sa er det naturligt at en n&ermere redegorelse af markedsmisbrugs-

direktivet bliver foretaget.

Da athandlingen anvender markedsmisbrugsforordningen til at udlede den geeldende ret pa baggrund
af EU-rettens supranationale karakter, dvs. EU-retten har forrang over den nationale lovgivning, dvs.
den danske lovgivning. !” Eftersom markedsmisbrugsforordningen tradte i kraft, si forsvandt cen-

trale dele af lovgivningen ud af dansk ret. Det efterlod en vaesentlig tom verdipapirhandelslov, hvor

14 Munk-Hansen, 2018, side 86
15 Munk-Hansen, 2018, side 86
16 TEUF, side 171

17 Munk-Hansen, 2018, side 276
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vaerdipapirhandelen ikke laengere er det centrale, derfor blev navnet @ndret til kapitalmarkedsloven
den 3. januar 2018. Det er ogsé derfor, at de danske retskilder som Verdipapirhandelslov, betaenk-
ninger og vejledninger bliver anvendt til at skabe en forstaelse af de geldende regler inden for kapi-
talmarkedet. Dermed efterstrebes det i athandlingen at afspejle den hierarkiske opbygning af retskil-

derne.

Retspraksis fra EU- Domstolen vil blive inddraget, det skal dog konstateres, at de foreliggende afgo-
relser er afsagt pa baggrund af markedsmisbrugsdirektivet, da der ikke findes nogle afgerelser, som
er afsagt pd grundlag af markedsmisbrugsforordningen. Med dette i mente vil den foreliggende rets-
praksis kun inddrages, hvor den stadig er egnet til at belyse retstilstanden for insiderhandel. Dog er
der ingen materielle @ndringer af forbuddet eller definitionen pa insiderhandel, derfor anses afgerel-
ser fra markedsmisbrugsdirektivet problemfrit. National retspraksis fra Danmark vil ogsa blive ind-
draget i det omfang, at det kan bidrage til den grundleeggende forstéelse for markedsmisbrug herunder

insiderhandel.

Retskilderne er de primare kilder i athandlingen, hvorimod de inddragede beger og artikler er de
sekundeare kilder. Ved anvendelse af boger og artikler er der taget hgjde for, at artiklerne og begerne

kan vere praeget af forfatternes egne holdninger og meninger.

1.4.1 Ny lovgivningsmetode

Baron Alexandre Lamfalussy var med til at danne den nye reguleringsmetode (beslutningsprocedure),
som blev indfert 1 2001 pa vaerdipapiromradet og derefter gjorde det sig geeldende pa hele det finan-
sielle omrade. Den nye beslutningsprocedure skulle effektivisere regeludstedelsen pé verdipapirom-

radet, sdledes at den kunne reagere hurtigt og fleksibelt pa udviklingen pa det finansielle marked. '8

Den EU-retlig regulering bestar af fire niveauer:
Pa niveau 1, vedtager Europa- Parlamentet og Rddet rammelovgivningen, dvs. forordninger og di-
rektiver bliver fastlagt inden for det palaggende omrade. !° Dvs. markedsmisbrugsforordningen bli-

ver karakteriseret, som en tekst pa niveau 1.

18 Beteenkning nr. 1521/2010, side 23
19 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 59
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Pé niveau 2, vedtager Kommissionen de mere tekniske delstandarder samt en mere detaljeret regel-
udformning inden for de fastsatte rammer pé niveau 1.

Pa niveau 3, udsteder European Securities and Market Authorities (ESMA) vejledninger, som skal
understotte niveau 1 og 2. Vejledningerne er ikke bindende for medlemsstaterne, men man skal for-
soge af efterleve dem.

Pé niveau 4, forer ESMA tilsyn med om medlemsstaterne overholder de reglerne, som er blevet ud-

stedt af EU.20

20 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 59
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Kapitel 2: Det efficiente Kapitalmarked

Hvis man skal have en forstéelse for den geeldende retstilstand, sd er det en god idé at starte med at
stille sig selv det spergsmaél, “hvorfor har vi denne regel”? Dette skyldes, at man herved kommer til
at forholde sig til det formédl, som begrunder reglen og som er afgerende for reglens indhold. Med
andre ord, sa er det vigtigt at forstd, hvorfor der er et behov for at have en regulering for markeds-

misbrug herunder insiderhandel.

Derfor vil der komme en redegerelse af kapitalmarkedet og dens funktion. Derefter en redegorelse af
den gkonomiske teori om det efficiente marked og pa baggrund af denne teori vil der blive redegjort

for argumenter for et insiderhandelsforbud.

2.1 Kapitalmarkedet

En af grundene til at kapitalmarkedet kan holde sig i gang er, at investorerne har forskellige forvent-
ninger til kapitalmarkedet og handler med forskellige forudsatninger. Nar et bersnoteret selskab ud-
steder aktier, sa afspejler kursen selskabets generelle forhold hos markedsdeltagerne. Nar en mar-
kedsdeltager er i besiddelse af kursrelevante oplysninger, som endnu ikke er kommet til markedets
bekendtskab, sd har insideren en informationsfordel. Denne fordel kan insideren bruge til enten at
afvaerge et tab eller opna gevinst. Baggrunden for at insiderhandel overhovedet eksisterer, er at der

eksisterer asymmetrisk information p& markedet.?!

Hertil opstar spergsmalet omkring, om man burde lade markedet selv regulere ved hjelp af prisme-
kanismen eller om man skal ind og lovgive pad omréadet, dermed forbyde insiderhandel. Antallet af
reguleringer inden for kapitalmarkedet er steget markant inden for de sidste par ar. Det kan blandt
andet laeses 1 markedsmisbrugsforordningen, at fokusset is@r har veret mod bersnoteret selskabers

oplysningsforpligtelser til kapitalmarkedet.??

Motivet bag indferelsen af markedsmisbrugsforordningen er at bevare markedsintegritet, det kraver
derfor, at det finansielle marked er integreret, effektivt og gennemsigtigt. Nar kapitalmarkedet effici-

ent, sd sikrer det den skonomiske veekst og velstand ifelge MAR. Det er offentlighedens interesse, at

21 Rose, 2003, side 3
22 Rose, 2003, side 3
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handlerne pé kapitalmarkedet sker abent og retferdigt, dvs. sikre den bedst mulige informering.?
Markedsmisbrug herunder insiderhandel er med til at skade et velfungerende marked. Dog beskrives
det ikke 1 forordningen, hvad der menes med et effektivt marked eller hvorfor der er et behov for en

regulering pa insiderhandel.

Som navnt sa er formalet med forordningen at opna et effektivt marked, hvilket skal vare med til at
sikre offentlighedens tillid til kapitalmarkedet. Kommissionen navner hverken i markedsmisbrugs-
direktivet eller i forordningen, hvad de mener med et effektivt marked. Det antages derfor at begrebet
anvendes i sammenhang med informationsmassig efficiens pa kapitalmarkedet. Det engelske udtryk
“efficient”, har en gkonomisk betydning, hvilket ikke helt kan oversattes til dansk. Den ekonomiske
betegnelse betyder, at man ikke kan forbedre en persons nytte uden at stille en anden part i en ringere

tilstand.?*

Den del af kapitalmarkedet, som udgeres af en fondsbers, tjener hovedsageligt to funktioner. For det
forste er kapitalmarkedet en form for markedsplads for investorer, som gor det muligt for dem at
handle. For det andet muligger kapitalmarkedet en allokation af ressourcer fra de, der har oversky-
dende kapital til de, som eftersporger kapital. Det sidst nevnt er det karakteristiske for et marked, da

den sammenforer udbydere og efterspergere.?’

De to funktioner er begge athangige af, at investeringsbeslutningen treeffes pa et rigtigt grundlag.®
Investoren har et gnske om at vide, hvilket afkast sin investering medferer. Den viden vil gere det
muligt for investoren at vurdere, hvor meget forbrug investoren ensker at opgive pa nuverende tids-
punkt. Det samme behov for at kende afkastet af sin investering, er det tilsvarende vigtigt for alloka-
tionen af ressourcer, da den viden vil sikre, at de bedste afkastmuligheder modtager de fleste ressour-

cer. %’

23 MAR, preamblen nr. 2

24 Rose, 2003, side 4

25 Lau Hansen, 2001, side 68
26 Lau Hansen, 2001, side 68
27 Lau Hansen, 2001, side 69
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2.2 Hypotesen om de efficiente markeder

11970 fremsatte den amerikanske skonom, Eugene Fama en finansiel teori om det efficiente marked

(EMH), hvilket blev diskuteret i stor grad i sin tid.

Fama’s definition af markeds effektivitet er som folgende:

“A market in which prices at any time fully reflect all available information is called efficient”*®

Definitionen angiver, at et effektivt kapitalmarked er et marked, hvor priserne pa finansielle instru-
menter pd et hvert tidspunkt fuldt ud reflekterer al relevant information, der er tilgengelig pa det
pageldende tidspunkt. Der stilles ikke krav om, at investorerne har kendskab til informationerne, men
blot at prisdannelsen sker som om investorerne har informationerne. Andringer i priserne skyldes, at
der er kommet nye informationer til, hvilket ikke kan forudsiges af nogen 2° Derfor har ingen inve-
storer ifelge den efficiente markedshypotese nogen fordel i at forudse et afkast pa en kurs, fordi ingen
har adgang til informationer, som ikke allerede er tilgengelig for alle. Kurserne reagerer kun over for
den tilgeengelige information. Hypotesen om det efficiente kapitalmarked forudsatter, at investorerne
handler rationelt, dette betyder, at investoren skal maksimere den forventede nytte for en given usik-

kerhed og ikke lave systematiske fejl.

Fama klassificerer begrebet informationsmeessig efficiens i tre former af kategorier for at teste sin

hypotese®’:

Weak-form test: Alle tidligere kurser pé et vaerdipapir afspejler dagens kurs. Derfor kan teknisk ana-
lyse ikke bruges til at forudse eller sla markedet
Semi-strong test: Al offentlig information er indregnet i kursen. Hverken fundamental eller teknisk
analyse kan bruges til at skabe overlegne afkast
Strong-form test: Al information pa markedet uanset om det er privat eller offentlig, sa er den ind-

regnet i kursen- selv en insider vil ikke kunne drage fordel af dette

28 Fama, 1970, side 383
29 Lau Hansen, 2001, side 359
30 Fama, 1970, side 388
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Fama’s opdeling gik ikke ud pa at kvalificere effektiviteten, dvs. om effektiviteten er svag, semi-
steerk eller sterk. Effektiviteten var en ensartet storrelse, kvalificeringen angik mod styrken af et
modbevis, dvs. opdelingen gik ud pa at finde ud af, hvornar hypotesen ikke lengere var holdbar. De

tre former for modbevis blev testet med den tilgeengelig empiri. 3!

Ifolge Fama’s svage-form test for modbevis, sa var det muligt at forudsige fremtidige kursbevegelser
alene pa baggrund af eksisterende og tidligere kurser, dvs. den afspejler historiske oplysninger.*?
Dette er dog ikke muligt, da geeldende priser afspejler al tilgaengelig information pa en méide, som

om alle havde denne information. 33

Fama testede den semi-sterke form pé to mader, den forste angik hurtigheden af informationsbear-
bejdelsen dvs. hvor hurtigt kurserne afspejlede den evrige tilgengelig information.’* Hvis bearbej-
delsen af informationerne var langsom, sa ville de investorer, der var hurtigere eller dem, der har et
forspring, vil kunne udnytte deres viden og opnd et bedre afkast end det ovrige marked. 3 Den anden
test undersegte, hvorvidt markedskursen reagerede pa offentliggerelse af ny information. For disse
to tests var empirien mindre entydig, da det i de fleste tilfalde af ny information var en indikation pa,

at handelsmulighederne ikke foreld: markedet var for hurtigt til at indtage den nye information.*®

Den staerke form for modbevis gik ud pa, at monopolistisk information ogsé afspejlede kurserne. Den
empiriske problemstilling med dette var, at monopolistisk information ikke er kendt af andre end de
fa aktorer, som er i besiddelse af den. De aktorer, der er 1 besiddelse af denne viden, havde handels-
muligheder, dette betyder at de kunne tjene mere end de ovrige markedsdeltagere fordi de ved noget,
som ikke kendes af resten af markedet. Derfor vil kurserne heller ikke afspejle monopolistisk infor-
mation, dermed gor det markedet ineffektivt. Undersegelsen viste, at en gruppe af informationsprivi-
legerede aktorer fx ledelsesmedlemmer (insidere), forventes at have adgang til kursrelevant informa-
tion om udstederen, som endnu ikke er offentliggjort. Undersogelsen resulterede heller ikke i et en-

tydigt svar, men viste en vis systematisk fordel ved deres handler.?” Derfor er markedet ikke efficient.

31 Lau Hansen, 2001, side 83
32 Fama, 1970, side 388

33 Lau Hansen, 2001, side 83
34 Fama, 1970, side 404

35 Lau Hansen, 2001, side 84
36 Lau Hansen, 2001, side 84
37 Lau Hansen, 2001, side 84
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Nér kapitalmarkedet er efficient, sa betyder det, at det er et informationsmeessigt effektivt marked.

Kapitalmarkedet afspejlede at markedet ikke var efficient ved alle tre niveauer af informationer.

Fama fik lavet en raekke empiriske undersogelser, som resulterede i at kapitalmarkedet var nesten
efficient i den semi-staerke test.* Undersogelserne bekrefter, at det ikke er muligt for investorerne at
analysere sig frem til, at opna en overnormal profit pd baggrund af allerede eksisterende informationer
omkring den pageldende aktie. Undersogelserne var baseret pa, hvor hurtigt en offentliggjort infor-
mation afspejlede sig pa kurserne. Derfor antog hypotesen EHM, at der ikke var forskel pa informa-
tionstyper. For at bekrefte dette, skulle der foretages en undersggelse af hver informationstype. Ud
fra undersogelserne kunne det bekraeftes at markedet ville vaere efficient 1 semi-sterk test, hvis of-
fentliggorelse af resultaterne fra fx arsregnskabet resulterede i, at der var en gjebliklig stigning i kur-
serne.*® Den vil dog kun vere stigende, hvis resultatet er hojere end forst antaget. Hvis offentligge-
relsen af resultaterne ikke afspejlede kurserne gjeblikligt, sa er markedet ikke efficient i den semi-
steerke test. I 1970’erne var der ikke foretaget undersogelser af alle typer informationer, som kunne
blive offentliggjort af en udsteder. Derfor mener Fama, at han undersegte de vigtige informationer,

som er et resultat af, at markedet er efficient i den semi-staerke test.*!

Det er dog nedvendigt at konkludere, at markedet ikke kan vare efficient i den staerke-test, da det er
umuligt, at der ikke er intern viden i selskabet, dvs. at der er en person fra et selskab, som er i besid-
delse af intern viden, som andre 1 selskabet ikke er i besiddelse af, hvilket resulterer i asymmetrisk
information.*> Monopolistiske informationer vil ikke afspejle kurserne, derfor mé det konkluderes, at
hypotesen om et efficient kapitalmarked ikke er holdbart i den virkelig verden. Dette betyder at intern
viden er med til at skade det efficiente kapitalmarked, derfor er der behov for, at der sker en regulering
af intern viden. Nar det kan siges, at der altid vil eksistere intern viden, sé vil der altid veere mulighed
for de akterer, som er i besiddelse af intern viden, at handle pa den, hvilket resultere i insiderhandel,
som er en ulovlig adfaerd. En af grundene til at der eksisterer et velfungerende kapitalmarked skyldes,
at investorerne har forskellige forventninger til kurserne, derfor er det en nedvendighed, at er en retlig

intervention, for at markedet kan vere efficient og dermed bevare sin integritet.

3% Lau Hansen, 2001, side 85
39 Fama, 1970, side 404
40 Fama, 1970, side 405
4! Fama, 1970, side 409
42 Fama, 1970, side 410
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2.3 Baggrunden for regulering af insiderhandel

I forhold til forbuddet mod insiderhandel er formalet at forhindre, at en insider snyder sin aftalepart
ved ikke at fortelle om vesentlige informationer, som har betydning for aftalens vilkar. Det er altsa

forbudt, at en insider drager fordel af sin interne viden i en konkret handel til skade for sin aftalepart.*’

Der er to méder, hvor man kan imedega problemet omkring insiderhandel. Enten kan man pabyde
insideren at oplyse modparten om sin viden og derved udjevne informationsasymmetrien, derved er
der ingen af aftalens deltagere er i besiddelse af informationsfordel. Ellers kan man pabyde insideren

at ikke benytte sin interne viden ved helt at undlade at handle.

De juridiske argumenter for et forbud mod insiderhandel understottes af betragtninger om gennem-
skuelighed og ligebehandling, mens gkonomiens betragtninger ikke understgttes af helt det samme.*’
Hvis en person s&lger en aktie til et medlem af det pagaeldende selskabs ledelse, vil vedkommende
fole sig snydt, nar personen efterfolgende finder ud af, at keberen besad en positiv intern viden om
selskabet. 46 Netop fordi aktiekurserne pa markedet ikke er i stand til at reflektere intern viden, derfor

har en insider mulighed for at handle til en bedre kurs.

Fama’s hypotese om et efficient kapitalmarked kan ses som et skonomisk grundlag, der streber efter
et kapitalmarked, som er i overensstemmelse med formalet med markedsmisbrugsforordningen. Hvis
selskabet straks offentligger oplysningerne, vil aktiekurserne i hgjere grad afspejle alle de relevante
informationer, med andre ord, s vil den afspejle selskabets fundamentale forhold. Hermed vil sel-
skabets kapitalomkostninger blive defineret mere pracist. Dette er ogsd medvirkende til, at der kun
investeres i selskaber, som giver et positivt afkast (skaber merveardi).*” Hermed vil kapitalmarkedet
blive mindre likvidt, nér insideren har mulighed for at handle. Der sker ogsa en markedsfejl i den
forstand, at selskabernes mulighed for at anskaffe mere kapital skades- og ressourceallokeringen er

ikke effektivt. Som neevnt tidligere, sa er kapitalmarkedets ene funktion at allokere det overskydende

43 Lau Hansen, m.fl., 2010, side 26
4 Betenkning nr. 1521/2010, side 18
4 Qstergreen, 2014, side 31

46 Rose, 2003, side 12

47 Ostergreen, 2014, side 37
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kapital til de, som eftersperger kapital. Denne funktion vil miste sin betydning, hvis der sker en mar-

kedsfejl.

Hvis man ser det ud fra ledelsens perspektiv, sé er det positivt med eget juridisk beskyttelse af akti-
onzrerne, herunder en beskyttelse mod udnyttelse af handler baseret pa intern viden. Dette skyldes
at den juridiske beskyttelse af aktion@rerne styrker og udvikler kapitalmarkedet, fordi investorerne
far en tillid til selskabets ledelse. Hvis investorerne mister tilliden til ledelsen, sé vil investeringsmu-
lighederne, som er identificeret af ledelsen ikke gennemfores, fordi investorerne vil vare bekymret

for, at ledelsen vil handle opportunistisk.*®

Hvis man derimod ser det fra et retsekonomisk perspektiv, sd er det afgerende om den nye interne
information danner en ny information eller om den blot omfordeler en allerede eksisterende informa-
tion. Det er besverligt at tage patent pad en information, da den er omkostningsfuld at producere, men
nem at videre distribuere.*’ En information er et offentligt gode, som er kendetegnet ved, at forbrug
af en person ikke reducere en anden persons forbrugsmulighed af godet. Et offentligt gode er en af
flere typer markedssvigt, som retferdigger indforelsen af regulering af intern viden herunder insider-
handel, da der ellers vil blive udbudt for fi af disse typer forbrugsgoder. Hvis informationen ikke
tilforer mervaerdi for samfundet, sd har den en distributiv karakter, hvilket gor det hensigtsmaessigt,

at have et forbud mod insiderhandel. *°

48 Rose, 2003, side 12
49 Rose, 2003, side 13
30 Rose, 2003, side 13
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Kapitel 3: EU- retten

Dette kapitel har til formal at afdeekke de EU-retlige intentioner for indferelse af reguleringer inden
for markedsmisbrug, herunder insiderhandel. Derudover er der et afsnit, som dekker den nuvarende

retstilstand for markedsmisbrug i den danske lovgivning.

3.1 Regulering af markedsmisbrug igennem et direktiv

Kommissionen fremlagde i 2001 et forslag til et nyt samlet direktiv mod markedsmisbrug, som et led
1 udviklingen af et felles finansmarked, der skulle forhindre markedsmisbrug og sikre tilliden til ka-
pitalmarkedet. P4 dette tidspunkt eksisterede der allerede EU- retlige regler omkring insiderhandel
og hensigten med direktivet var at udbygge og opdatere dette regelset. >! Der var dog ikke falles
bestemmelser omkring kursmanipulation og medlemsstaterne havde forskellige lovgivning pa dette

omréde. Direktivet var et bud pa felles regler om kursmanipulation og insiderhandel.

Forslaget blev gennemfort som Europa- Parlamentets og Rédets direktiv nr. 6 fra 2003 om insider-
handel og markedsmisbrug, hvilket blev benevnt som markedsmisbrugsdirektiv (MAD).

Formalet med direktivet var at gge investorernes tillid og markedsintegriteten ved at forbyde perso-
ner, der er i besiddelse af intern viden at handle med relaterede finansielle instrumenter og ved at
forbyde kursmanipulation gennem praksis sdsom at sprede urigtige oplysninger eller rygter og gen-

nemforer handler, hvor der er mulighed for at opnd en kurs pa unormalt niveau. >

I direktivet var der fastsat naermere bestemmelser omkring forbuddet mod kursmanipulation. Reg-
lerne var ikke knyttet til handelstransaktionerne, men mere til udbredelsen af oplysninger, som kan

pavirke kursen. 3

Markedsmisbrugsdirektivet indeholdt derfor regler om oplysningsforpligtelser, ulovlig videregivelse
af intern viden, kursmanipulation og insiderhandel. MAD erstatter det tidligere geeldende insiderdi-
rektiv fra 1989. Markedsmisbrugsdirektivet blev implementeret i dansk ret 1 2004 og blev geldende
fra 2005.

5! Fogtdal, 2017. Side 18
52 Forslag til MAR, side 2
53 Fogtdal, 2017. Side 19
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3.2 Fra markedsmisbrugsdirektiv til markedsmisbrugsforordning

Den finansielle krise resulterede i en betydelig stigning i antallet af politianmeldelser om sager om
okonomiske kriminalitet, herunder sager omhandlende kursmanipulation og insiderhandel. Priorite-
ten omkring markedsintegriteten blev understreget af den globale skonomiske og finansielle krise.
Som et led af diskussion om finanskrisen péd et G20- mede i London 2009, blev det til enighed at
styrke det finansielle system, herunder styrkelse af den finansielle regulering og etablere en ramme
for internationalt aftalte heje standarder.>* Europa- Kommissionen havde vurderet ved anvendelsen
af MAD, at den havde en reekke problemstillinger i sig, som havde negative konsekvenser med hen-
syn til markedsintegriteten og investorbeskyttelsen, hvilket i sidste ende medferte ulige vilkér.>
Kommissionen skulle tage initiativ til et nyt regelsat, som havde til formal at styrke gennemsigtig-
heden, markedsintegriteten og investorbeskyttelse. ® Handel med finansielle instrumenter sker i dag
1 starre grad ved graenseoverskridende aktiviteter, hvor det for markedsdeltagerne og investorer pa
kapitalmarkedet ikke leengere er afgerende, i hvilket medlemsland en handel finder sted. Derfor kan
forskellene 1 medlemslandenes implementering af direktivet virke som en forhindring pa vaksten.
Udstedelsen af forordningen ger det muligt at skabe mere ensartede og sterkere rammer til at ime-

degé markedsmisbrug pa det indre marked. %’

Formalet med direktivets udstedelse er bindende for medlemsstaterne, men det er op til medlemssta-
terne at vurdere, hvilken form og med hvilke midler, direktivet skal gennemfores. I den danske lov-
givning blev MAD implementeret i vaerdipapirhandelsloven (VPHL). MAD er et minimumsdirektiv,
hvilket indeberer, at medlemsstaterne har mulighed for at fastsatte strengere krav end det, der er

kraevet 1 direktivet.’®

Dette betyder ogsé at de nationale stater har mulighed for at sette deres eget
praeg pa lovgivningen. Ulempen ved MAD-direktivet var, at der var mange muligheder og sken, hvil-
ket medferte manglende klarhed med hensyn til visse neglebegreber. Den manglende klarhed resul-

terede i at direktivet blev mindre virkningsfuldt. >°

54 Forslag til MAR, side 2

55 Forslag til MAR, side 3

56 Fogtdal, 2017. Side 20

57 MAR, preamblen nr. 3

38 Munk-Hansen, 2018, side 279
59 Forslag til MAR, side 3
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12011 blev der fremsat et nyt forslag til en forordning om markedsmisbrug. Forslaget tager udgangs-
punkt i EUF-traktatens artikel 114, hvorpd grundlaget for en forordning hviler. En forordning bliver
anset for at veere den mest hensigtsmassige retsakt til fastsattelse af regler mod markedsmisbrug i
EU. Forordning har den virkning, at den vil mindske reglernes kompleksitet og oge retssikkerheden
for dem, der er underlagt lovgivningen i hele EU ved at indfere et harmoniseret s@t hovedregler og
bidrager til et fungerende indre marked.®® Der skal handles pd EU- niveau, hvis de forventede mal
ikke tilstrekkeligt opfyldes af medlemsstaterne. Forslaget til Markedsmisbrugsforordning skulle
sikre, at reglerne udstreekkes til nye markeder. Forordningen skal ege markedsintegriteten og inve-
storbeskyttelsen, hvilket pa samme tid sikrer et feelles regelset og lige vilkar. ' Forslaget om mar-

kedsmisbrugsforordningen blev vedtaget i 2014, benevnt som MAR.

Vedtagelsen af forordningen om markedsmisbrug (MAR) fik den betydning, at der blev indfert fzlles
EU-definitioner af markedsmisbrug, som omfattede insiderhandel, uretmaessig videregivelse af viden

og markedsmanipulation.

MAD-direktivet var baseret pd princippet om forbud mod insiderhandel og kursmanipulation med
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, men siden MAD-direktivet
blev vedtaget, er finansielle instrumenter i stigende omfang blevet handlet pA MHFer og andre typer
OHF er. Disse nye handelssteder har betydet eaget konkurrence for det allerede eksisterende reguleret
marked, da de opnér en stor del af likviditeten og tiltreekker investorer. Omradet for handelssteder er
steget markant, hvilket er resulteret i, at det er svarere at kontrollere markedsmisbrug.®? Derfor finder
MAR nu anvendelse pa handel med finansielle instrumenter, som handles pa et reguleret marked, en
multilateral handelsfacilitet eller en organiseret handelsfacilitet. I MIFID II og MIFIR fastsattes,

hvad der omfattes af begrebet finansielle instrumenter. ¢

De eksisterende regler omkring markedsmisbrug blev udvidet til at gore sig geeldende pa misbrug af
elektroniske platforme. Derudover blev der indfert forbud mod misbrugsstrategier ved anvendelse af
hejfrekvenshandel. Lovgivningens virkning blev sterre med mulighed for de kompetente myndighe-

ders administrative beder 1 EU, der som minimum er op til tre gange storre end den gkonomiske

60 Forslag til MAR side 5
8l MAR, preamblen nr. 3
62 Forslag til MAR side 7
8 Fogtdal, 2017. Side 21
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gevinst, som der opnés ved markedsmisbrug eller mindst 15% af omsetningen for virksomheder. %4
De nye regler sikre, at forseg pa manipulation kan sanktioneres, hvilket kun i1 begreenset omfang har
veeret tilfeeldet 1 en reekke af EU-landene. Hensigten er at oge retssikkerheden og mindske reglernes

forskellighed for de involverede markedsdeltagere.

De overordnede formal med bestemmelserne i markedsmisbrugsforordningen:
1. "Et egentligt indre marked for finansielle tjenesteydelser er af veesentlige betydning for den

okonomiske veekst og jobskabelsen i Unionen %

2. "Et integreret, effektivt og gennemsigtigt finansielt marked forudscetter markedsintegritet.
Det er en betingelse for akonomisk veekst og velstand, at veerdipapirmarkederne fungerer
gnidningslost og at offentligheden har tillid til markederne. Markedsmisbrug skader de finan-

sielle markeders integritet og offentlighedens tillid til veerdipapirer og derivater.”

Nér det geelder en fortolkning af forordningen, som direkte er bindende i hvert medlemsland, mé& man
ud fra et dansk perspektiv skulle anvende den EU-retlige fortolkningsmetode. Dette bliver understot-
tet af de indledende betragtninger i MAR.®7 Resultatet fra MAD-direktivet til MAR- forordningen
betyder for Danmark, at MAD-direktivet og VPHL’s kapitel 10 og §35 om insiderhandel bliver op-

havet.

3.3 Dansk lovgivning og retspraksis om markedsmisbrug

I dag bliver markedsmisbrug ikke l&ngere reguleret i dansk lovgivning udover straffehjemlen som
findes 1 kapitalmarkedsloven og i straffeloven. Reguleringen bliver set i markedsmisbrugsforordnin-
gen, som finder anvendelig i dansk ret.  Den specielle del af straffeloven om markedsmisbrug her-
under §296, stk. 1, nr. 2, som blandt andet forbyder en hver form for oplysningsbaseret markedsma-
nipulation. STFL §299 d, er straffehjelmen for insiderhandel og markedsmanipulation under sarligt
skerpede omstendigheder. De mindre overtradelser af reglerne om markedsmisbrug vil blive set i

kapitalmarkedsloven.

% Fogtdal, 2017. Side 21

% MAR, preamblen nr. 1

% MAR, preamblen nr. 2

67 Fogtdal, 2017, side 48

68 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 27
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Kapitel 4: Intern viden

I dette kapitel kommer der en beskrivelse af retstilstanden, som ger sig geldende for intern viden
samt en udredelse af, hvad intern viden indebarer. Insiderhandel kan ikke forekomme uden at der

foreligger intern viden, derfor er det nedvendigt at have forstaelse for dette begreb.

4.1 Hvad er intern viden?

MAR opstiller to forbud, som begge relatere sig til misbrug af intern viden. Et forbud mod insider-
handel og et forbud mod videregivelse af intern viden. Disse bliver samlet betegnet som insiderfor-
buddene. *° Forudsetningen for at insiderforbuddene finder anvendelse er, at der foreligger intern
viden. Begrebet intern viden gaelder ikke kun for viden, som vedrarer et bestemt selskab, men den
gaelder ogsa pa viden, som generelt kunne pavirke kursen. I MAR artikel 7 fremgar definitionen pa

intern viden, hvilket stort set svarer til definitionen af intern viden fra MAD-direktivet artikel 1, stk.

1'70

Der er fire kriterier, som skal vare opfyldt, for at der overhovedet foreligger intern viden.

De 4 karakteristika er folgende:

1. Specifik viden

2. Ikke offentliggjort

3. Direkte eller indirekte vedrarer en eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter
4

Merkbart kan fa betydning for kursdannelsen ved offentliggerelse

4.1.2 Specifik viden

I MAR artikel 7, stk. 2, bliver det specificeret, hvorndr en oplysning skal anses for at vere specifik
viden. I MAR fremgar det, at specifik viden er, oplysninger, der ikke er blevet offentliggjort, som
direkte eller indirekte vedrerer udstedere eller flere finansielle instrumenter og som hvis den blev

offentliggjort, meerkbart ville kunne pévirke kursen pé de finansielle instrumenter. 7!

6 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 555
"MAD art. 1, stk. 1, nr. 1
T MAR art. 7
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I MAR artikel 7, stk. 2 fremgér det ogsd, at der skal vaere 2 krav opfyldt, for at en viden kan anses for
at vaere specifikt. Det forste krav er, at oplysninger, som angiver en rakke situationer, der foreligger
eller som med rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en haendelse, der er indtradt
eller kan med rimelighed forventes at indtrade, vil vare specifik viden. For at kunne vurdere, hvor-
vidt en begivenhed vil forventes at indtrede, skal det ske efter de omstaendigheder, som er tilstede pa
det tidspunkt, hvor en potentiel insider foretager en handel eller disposition, som kan vare i strid med

insiderforbuddene.”

Det andet krav er, at oplysninger skal vare tilstraekkelig praecis til at drage en konklusion med hensyn
til de pageeldende forholds eller begivenheders indvirkning p& kursdannelsen. 7* Dette gaelder ikke
for oplysninger af vag og generelkarakter, altsd dette bliver ikke anset for intern viden. Kravet om
precished kan vare opfyldt, hvis det kun er dele af det pdgaeldende forhold, som er af pracis karakter.
Jf. MAR artikel 7, stk. 4 fremgér det, nar der skal vurderes, hvornér en oplysning er markbart for, at
det kan have betydning for kursdannelsen pé et vardipapir, er det afgerende, om investoren er for-
nuftig og det mé derfor antages at investoren benytter sig af denne viden, som er en del af grundlaget

for investeringsbeslutningen. 7

4.1.3 Ikke- offentliggjort viden

I MAR artikel 7 fremgar det under definitionen af intern viden, at der er tale om specifik viden, som
ikke er offentliggjort. Hvis en intern viden er blevet offentliggjort, vil den ikke lengere blive anset
som ikke- offentliggjort oplysning eller intern viden. Der kan heller ikke leengere ske en overtraedelse
af MAR artikel 14 om insiderhandel og uretmessig videregivelse af intern viden. Det fremgar dog
ikke i MAR artikel 14 eller andre steder, hvornér der kan vare sket en offentliggerelse af intern viden.
Den manglende definition har en betydning for vurderingen af, om der foreligger overtredelse af

regler om insiderhandel og uretmessig videregivelse af intern viden. 73

Ikke- offentliggjort viden skal laeses i sammenhang med kapitalmarkedet loven §24 og MAR artikel
17, hvor det fremgar at en udsteder skal offentliggere og udbrede oplysninger efter kapitel 5 1 KML

2 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 557
3 MAR art. 7

7 MAR art. 7

75 Fogtdal, 2017, side 80
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og artikel 17, stk. 1 og 7 1 MAR, pa en made, hvor der hurtigt kan opnds adgang til oplysningerne i
EU og lande, som Den Europaiske Union har indgéet aftale med pa det finansielle omrade. Det krae-
ves ogsa at udbredelsen af oplysningerne skal ske pé et ikke-diskriminerende grundlag. Jf. Kapital-
markedsloven §24, stk. 2, skal oplysningerne udbredes gennem medier, som med rimelighed forven-
tes at oplysningerne nar ud til offentligheden i hele Den Europziske Union og lande, som Unionen

har indgéet aftale med pa det finansielle omréde. 7

4.1.4 Udsteder eller finansielt instrument

Intern viden relaterer sig til to begreber, for det forste relatere det sig til viden, der direkte eller indi-
rekte vedrerer udstedere pd markedet. | MAR artikel 3, nr. 21 bliver en udsteder defineret. En udsteder
er en retlig enhed, der er underlagt privat eller offentlig ret, og som udsteder eller stiller forslag om
udstedelse af finansielle instrumenter.”” Hvis viden vedrerer flere udstedere, kan dette blive betegnet

som selskabsoplysninger.

For det andet relaterer det sig til viden, der direkte eller indirekte vedrerer finansielle instrumenter.
Markedsmisbrugsforordningen, artikel 3, henviser til MAD-direktivet (direktiv 2014/65/EU) for de-
finition af finansielle instrumenter. Jf. MAD, bilag 1, afsnit c, sd er finansielle instrumenter et bredt
begreb. Den indebarer traditionelle vardipapirer, som er optaget pa et reguleret marked, aktier og
obligationer, men den omfatter ogsa derivater, pengemarkedsinstrumenter, spotkontrakter og emissi-

onskvoter. 78

4.1.5 Mzrkbar betydning for kursdannelse

En fornuftig investor vil basere sin investeringsbeslutning pd de oplysninger, som investoren allerede
har til radighed ogsé kaldt forhdndsoplysninger. Der skal foretages en vurdering af hvorvidt en ratio-
nel investor sandsynligt vil tage en bestemt oplysning i betragtning ved sin beslutninger omkring
investeringer.”® Dette skal vurderes pa grundlag af de for markedet tilgaengelige forhdndsoplysninger.
Det skal medtages i vurderingen om oplysningens forventede virkning pd baggrund af den péagel-

dende udsteders samlede aktiviteter, oplysningskildens pélidelighed, som kan pavirke det

7 KML §24

"7 MAR art. 3

78 MAD, bilag 1, afsnit ¢
7 MAR, preamblen nr. 14
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pagaldende finansielle instrument.®® Der skal foretages en vurdering af, hvorvidt en oplysning er af
betydning for kursdannelsen, beror pd, om de foreliggende oplysninger mé antages for at vere kurs-

pavirkende og dermed vil blive betragtet som intern viden. 8!

I vurderingen om informationen har en markbar betydning, skal det indgé som et moment, hvordan
markedet kan forvente at reagere pé informationen. Dette kan gores ved at se pa, hvordan markedet
eventuelt tidligere har reageret pa en lignende information.  Der skelnes fra, hvordan markedet nor-
malt opferer sig og er ikke begraenset af det enkeltes verdipapirs forhistorie, men der skal antages
mere generelt for visse typer af finansielle instrumenter og visse typer af informationer, som har et

feelles treek af betydning. 8

80 Betenkning nr. 1521/2010, side 74
81 Beteenkning nr. 1521/2010, side 74
82 Beteenkning nr. 1521/2010, side 74
8 Fogtdal, 2017, side 89
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Kapitel 5: Oplysningspligt

Reglerne om udsteders forpligtelser til at offentliggere kursrelevante oplysninger har en lighed med
reglerne om insiderhandel til forméal at reducere forekomsten af handler, som sker pd baggrund af
ikke-offentliggjort viden. Dette er et af de grundleeggende elementer i den bersretlige regulering og
fundamentet for markedets funktion. Der vil i dette afsnit forekomme en redegerelse for reglerne om

udsteders forpligtelse til offentliggerelse af intern viden, og undtagelserne hertil.

5.1 Hovedreglen

Reglerne om udsteders almindelige oplysningsforpligtelser af intern viden fremgar af MAR artikel
17, stk. 1. Det fremgar af definitionen at udstederen er forpligtet til hurtigst muligt at offentliggere
intern viden, der direkte vedrerer den opgeeldende udsteder.®* Modsat de tidligere regler (MAD og
VPHL), sa indeholder MAR en ny udsattelsesadgang for udstedere, som er kreditinstitutter og finan-

sieringsinstitutter. 8°

5.2 Realitetsgrundsatning

MAR har fremrykket tidspunktet for, hvornar udstedere skal offentliggere intern viden. I de tidligere
retstilstande fremgik det, at en udsteder forst havde pligt til at offentliggere intern viden pé det tids-
punkt, hvor den interne viden blev en realitet. Denne grundsatning findes ikke efter MARs ikrafttree-
delse. Ifalge MAR er det en forpligtelse at offentliggere intern viden med det samme.*® Selvom rea-
litetsgrundsaetningen er bortfaldet, sd er definitionen af intern viden, som tidligere na&vnt viderefort i
MAR. Det ma dog overvejes, hvornér der konkret ma antages at foreligge intern viden hos udstederen.
Nér der er intern viden, sa vil dette automatisk medfere en pligt til hurtigst muligt at offentliggere
denne viden. Udstederen skal pa baggrund af MAR etablere klare procedurer for pd hvilken méde, og

hvem der skal foretage en vurdering af, om der foreligger intern viden. 8’

8 MAR, art. 17, stk.1

8 Fogtdal, 2017, side 93
8 Fogtdal, 2017, side 94
87 Ibid.
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5.3 Udszettelse af offentliggerelse

Som navnt ovenfor, er der ved MAR gennemfort en vaesentlig fremrykning af tidspunktet for offent-
liggorelse af intern viden. Fremrykningen er en kombination med eget adgang til udsettelse af of-
fentliggorelse af intern viden, hvilket 1 praksis har medfert, at der ikke ses vasentlige @ndringer i

forhold til, hvornér intern viden offentliggeres for og efter MAR.3®

Disse undtagelser kan findes i MAR artikel 17, stk. 4, dog er det betinget af for det forste, at gjeblik-
kelig offentliggerelse ma antages at skade legitime interesser for udstederen og for det andet, at ud-
settelse af offentliggerelsen ikke ma antages at vildlede offentligheden. For det tredje, sé skal udste-

deren sikre, disse oplysningers fortrolighed. *°

88 Sggaard, m.fl., 2017, side 2
% Sggaard, m.fl., 2017, side 2
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Kapitel 6: Insiderhandel

I dette kapitel vil der fremga en definition af insiderhandel, samt en beskrivelse af, hvad insiderhandel
indebarer. Derefter vil der foreckomme en analyse af, hvordan insiderhandel er blevet behandlet i
markedsmisbrugsdirektivet samt i forordningen, herunder hvornar insiderhandel bliver kriminaliseret

og hvornar den ikke gor.

6.1 Hvad er insiderhandel?

Ifolge MAR, praeamblen nr. 23 er det afgerende kendetegn ved insiderhandel, at der opnés en urimelig
fordel gennem intern viden for tredjemand, som ikke er besiddelse af samme viden.”® Dette medferer
skade pa investorernes og offentlighedens tillid til markedet. Der er derfor et behov for at regulerer
insiderhandel. Dette reguleres gennem et forbud, som ger, at handlemuligheden for insideren bliver
begranset og pd denne made kan insideren ikke benytte sig af informationsfordelen og dermed ikke
indgé i en handel. Dette vil resultere i muligheden for, at alle parter indgér 1 en handel pa lige vilkdr,
og der ikke er mulighed for at opna en skonomisk gevinst eller afvarge et tab pd tredjemands bekost-

ning.

6.2 Regulering af insiderhandel gennem direktivet

Markedsmisbrugsdirektivet ophaver den @ldre insiderdirektiv, som gjorde sig galdende fra 1989
frem til 2003. Markedsmisbrugsdirektivet blev gennemfort i dansk ret ved lov nr. 1460 af 22. decem-
ber 2004 med virkning fra 1. april 2005.

Ifolge markedsmisbrugsdirektivet artikel 2, stk. 1, s& bliver forbuddet mod insiderhandel defineret
saledes:

“Medlemsstaterne forbyder personer som neevnt i andet afsnit, der er i besiddelse af intern viden, at
benytte denne viden ved direkte eller indirekte, for egen eller tredjemands regning at erhverve eller

afheende eller forsage at erhverve eller afhcende finansielle instrumenter, som denne viden vedrorer

»9]

%0 MAR, preamblen nr. 23
' MAD, art. 2, stk. 1
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Direktivet udtrykker i forbuddet mod insiderhandel, at det gaelder for personer, som er i besiddelse af
intern viden mod at ”benytte” denne type viden. Dette betyder at besiddelse af intern viden pa han-
delstidspunktet ikke er nok i sig selv for, at insiderhandel forbuddet anses for at vaere overtradt. Hvis
forbuddet skal anses for at vaere overtradt, sa skal insideren have “benyttet” sig af intern viden ved
gennemforelsen af handlen eller forseget pa en handel. ° Dermed er det uden betydning, hvis inside-
ren er 1 besiddelse af intern viden séfremt at den viden ikke bliver anvendt under transaktionen. Ifelge
direktivet, sa er der ingen narmere beskrivelse af, hvornér der er tale om en “benyttelse” af intern

viden.

Ifolge MAD artikel 2, stk. 3 sa anses forbuddet mod insiderhandel ikke at vaere anvendt pé de trans-
aktioner, hvor der gennemfores en handel for at opfylde de forpligtelser til at erhverve eller athande
finansielle instrumenter, nér forpligtelsen eller aftalen allerede var indgéet for insideren, kom i besid-
delse af intern viden.” Det veesentlige ved dette er, at forpligtelsen er opstdet for insideren kom i
besiddelse af informationsfordelen og pé denne made er den interne viden ikke benyttet ved indgael-

sen af aftalen.

Forbuddet mod insiderhandel efter markedsmisbrugsdirektivet falder altsa i to dele, hvor den ene del
taler for, at der skal vare tale om en besiddelse af intern viden, mens den anden del taler for, at der

skal veere tale om et misbrug af denne viden. **

I Kommissions oprindelig forslag til MAD, havde de anvendt formuleringen at ”udnytte” den interne
viden, som ogsé var anvendt i insiderdirektivet, hvilket var geeldende for MAD blev implementeret.

I forslaget til MAD havde Kommissionen fjernet det subjektive krav om “bevidst” udnyttelse.”

Da direktivet blev implementeret i den danske retstilstand, undlod man at tilfgje betegnelsen “’be-

nytte”. Jf. vaerdipapirhandelsloven §35, stk. 1, sa blev insiderhandel defineret saledes:

92 Beteenkning, 2010, side 83

3 MAD, art. 2, stk. 3

94 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 564
% Forslag til MAD
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"Kob, salg og tilskyndelse til kob eller salg af et veerdipapir md ikke foretages af nogen, der har in-

tern viden, som kan veere af betydning for handelen™°

Med formuleringen “nogen, der har intern viden” fastlaegges, at enhver juridisk eller fysisk person er
omfattet. Det afgerende er, om den pageldende er i besiddelse af intern viden, det er dog uden be-
tydning, hvordan insideren er kommet i besiddelse af intern viden.?” Til overtreedelse af forbuddet
kreves det et bevis for, at insideren havde kendskab til den interne viden.”® Nar dette er bevisfort, er
det tilstreekkeligt, hvis det bevismeessigt legges til grund, at insideren burde vide, at der var tale om
intern viden. *® Det har ingen betydning, om insideren har haft en berigelseshensigt. I vurderingen vil
det blive overvejet, om vedkommende udover besiddelse af intern viden, ogsd har misbrugt den og
pa denne made handlet uhaderligt. Alene det, at en person er i besiddelse af intern viden, betyder at

der opstar en formodning om, at insideren har misbrugt den interne viden ved at indga den konkrete

handel.1%°

6.3 Regulering af insiderhandel gennem en forordning

Ifolge markedsmisbrugsforordningen bliver insiderhandel defineret saledes:

”(...)der tale om insiderhandel, nar en person er i besiddelse af intern viden og udnytter denne viden
ved for egen regning eller for tredjemands regning direkte eller indirekte at erhverve eller afhcende

finansielle instrumenter, som den pdgceldende viden vedrorer. 1%

Den ene del af insiderhandel forbuddet

Indholdet af forbuddet mod insiderhandel bestar af to dele, det er forbudt at handle eller medvirke,
hvis en person er i ”besiddelse” af intern viden, som personen ved eller burde vide udger intern viden,
som en person “udnytter” ved handlen. Indholdsmaessigt minder definitionen i forordningen om mar-
kedsmisbrugsdirektivets definition i artikel 2, stk. 1. Forskellen pé definitionerne er dog, at den in-

terne viden i MAD skal “benyttes” og ikke “udnyttes”. I forordningen fremgér der ingen nermere

% VPHL §35, stk. 1

7 Werlauff og Moalem, 2006, side 369

%8 Werlauff og Moalem, 2006, side 368

% STRFL §19

100 Werlauff og Moalem, 2006, side 370
101 MAR, art. 8, stk.1
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beskrivelse af, hvorfor ordvalget er blevet @ndret og heller ingen forklaring pa, hvordan ordet ~ud-
nyttes”, skal forstds. Denne formulering skaber en tvivl om, hvorvidt forbuddet mod insiderhandel i
forordningen stiller krav om et forset og dermed er det op til medlemsstaterne at tage en subjektiv
vurdering om en information er blevet udnyttet. Jf. MAR, praeamblen nr. 24, s& formodes det, at en
fysisk eller juridisk person, der er i besiddelse af intern viden som direkte eller indirekte, erhverver
eller atheender eller forsege at erhverve eller athaende finansielle instrumenter for egen eller tredje-
mands regning, har udnyttet denne viden.!?? Dette er ogsa kendt som formodningsreglen, hvor der er

en tet sammenhang mellem retligvurdering og beviskrav.

Tvivlen om MAR stiller krav omkring en forsatlig handling bliver dog afkraftet med denne formod-
ningsregel. Denne regel praciserer ogsé, hvad der skal forstas ved ordvalget “udnytte”, hvilket var
upracist i det tidligere insiderdirektiv. Reglen blev ogsa 1 dansk ret fastslaet af Hojesteret 1 Midtbank-
dommen samt af EU-domstolen i Spector- dommen, disse domme vil blive behandlet senere 1 athand-
lingen. Pa baggrund af den geldende retspraksis, sé er det nu kodificeret i markedsmisbrugsforord-

ningens praéamblen nr. 24 og 25.

Den anden del af insiderhandel forbuddet

MAR artikel 8, stk. 1, pkt. 1 praeciserer tilfeelde, hvor en handelsordre bliver afgivet pa et tidspunkt,
hvor en person ikke er i besiddelse af intern viden, men vedkommende efterfolgende kommer i be-
siddelse af intern viden, og personen bruger denne intern viden til at annullere eller &ndre en han-
delsordre, vil ogsé veere en transaktion, der er omfattet af forbuddet mod insiderhandel.!® I de tidli-
gere regler fra direktivet og vaerdipapirhandelsloven, var det en af premisserne for, at insiderforbud-
det blev anset for at vaere overtradt, at handlen skulle veere foretaget.!%* Ifolge vardipapirhandelslo-
ven, sd vil keb og salg af finansielle instrumenter, der gennemfores for at opfylde en forpligtelse,
forudsat at denne forpligtelse er forfalden pa tidspunktet for handelens gennemforelse og at forplig-
telsen er baseret pé en aftale, der er indgaet, for den padgaeldende person kom i besiddelse af intern
viden.!®® Dette vil nu i markedsmisbrugsforordningen blive anset som udnyttelse af intern viden. P&
grund af denne @ndring, sé er alle tenkelige situationer, hvor intern viden indgér, sikret. P4 denne

méde, sé kan begge parter indgd en handel pé lige vilkar.

102 MAR, preeamblen nr. 24
103 Fogtdal, 2017. Side 140

104 VPHL §35, stk. 1.

105 VPHL §35, stk. 2, 2. pkt.
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6.3.1 Personkredsen — insidere

Det fremgar af MAR artikel 3, at en person bliver anset bdde som en fysisk og juridisk person. | MAR
artikel 8, stk. 4, fremgér en mere specificeret beskrivelse af personkredsen, som forbuddet mod insi-

derhandel omfatter. 1%¢

a. At veare medlem af udstederens administrations-, ledelses- eller tilsynsorganer eller af admi-
nistrations-, ledelses- eller tilsynsorganer for deltageren pad markedet for emissionskvoter

b. At have kapitalinteresser i det udstedende selskab eller deltageren pad markedet for emissions-
kvoter
At have adgang til denne viden i kraft af ansattelses, erhverv eller funktioner eller

d. At deltage i kriminelle aktiviteter 97

MAR foretager en sondring mellem primere og sekundare insidere. En primare insider bliver defi-
neret som, en der har erhvervet denne intern viden i kraft af sin tilknytning til et udstederselskab eller
erhverv. En sekundar insider er, en der har opndet den intern viden pd en anden made, som kan vaere

omfattet af forbuddet.

Den primere insider er omfattet af opremsningen, som fremgar ovenfor i artikel 8, stk. 4, litra a-c.
Felles for alle primare insidere er, at de har en direkte forbindelse til denne viden. Den sekundere
insider er omfattet af artikel 8, stk. 4, litra c og d, samt stk. 4, sidste punktum i form af udevelse af
erhverv eller funktioner for det udstedende selskab, deltagelse i1 kriminelle aktiviteter eller enhver
person, der besidder intern viden under andre forhold end dem, der er omhandlet i litra a-d, nir den
pageldende person ved eller burde vide, at det er intern viden.!®® For sa vidt, det angér sekundere
insidere, der er i besiddelse af intern viden, som folge af deltagelse af kriminelle aktiviteter, s er det

utydeligt, hvad der menes med denne formulering i MAR.!% Derfor antages det, at formuleringen mé

196 MAR art. 14

107 MAR art. 8, stk. 4

108 MAR, art. 8, stk. 4, andet afsnit
109 Fogtdal, 2017, side 141
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indebaere, at en sekundaer insider i disse tilfaelde alene kan straffes for overtreedelse af forbuddet, hvis
det kan bevises, at der har ligget en eller anden form for kriminalitet, som insideren har deltaget i.
Det mé anses for at vare vasentligt ved vurderingen om, der foreligger forsatligt eller uagtsomt
forhold og hvilken tilknytning, som insideren har til informationerne.!!® Felles for alle sekundeere
insidere er, at de har modtaget den interne viden fra en anden. Den reelle forskel mellem primere og
sekundaere insidere er kun, at sekundare insidere har et krav om, at de burde have vidst, at der er tale
om insiderhandel, hvorimod primere insidere mé forventes at vide, hvornar noget er intern viden.!'!!
Denne sondring mellem primare og sekundare insidere blev allerede set insiderdirektivet og mar-
kedsmisbrugsdirektivet, derfor er der ingen reel @ndring af retstilstanden for sa vidt det angar per-
sonkreds, som kan demmes for insiderhandel.!!? Sondringen blev ikke anset for at veere relevant i
forhold til insiderforbuddet, derfor blev dette ikke benyttet af medlemsstaterne herunder Danmark,

da dette hellere ej var anvendt i veerdipapirhandelsloven. '3

MAR finder ogsé anvendelse pé juridiske personer, dvs. hvis en fysisk person, som deltager i beslut-
ningen om at foretage erhvervelse, ath@ndelse, annullering eller @ndring af en handelsordre for den
pageldende juridiske persons regning. !'* Dette betyder, at fysiske personer, der har deltaget i beslut-
ning om at erhverve, afthende eller &ndre en handelsordre for den juridiske persons regning, alligevel

kan straffes, selvom dispositionen er truffet i den juridiske persons navn. !''°

6.3.1.1 Forbud mod insiderhandel og uretmeassige videregivelse af intern viden

MAR artikel 14 indeholder et forbud mod insiderhandel og uretmaessig videregivelse af intern viden.
Det vil sige, at det er forbudt for personer!®:
- Atdeltage i eller forsoge at deltage 1 insiderhandel
- At anbefale, at en anden person deltager i insiderhandel eller at tilskynde en anden person
til at deltage i insiderhandel eller

- Uretmessigt at videregive intern viden

110 Fogtdal, 2017, side 141

1 Beteenkning nr. 1521/2010, side 28
12 MAD, art. 4

113 VPHL §35

114 MAR, art. 8, stk. 5

115 Fogtdal, 2017, side 142

116 MAR, art. 14, litra b.
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Denne bestemmelse skal leses i1 forlengelse af MAR artikel 8, da den definere, hvad der skal forstas
ved insiderhandel, som ovenfor. Det kan dog overvejes, hvordan ordet forsege” skal fortolkes, som
det fremgér 1 forordningsteksten. Det fremgéar ikke klart i forordningen, om begrebet “forsage”, er i
fuld overensstemmelse med forsogsbegrebet efter dansk ret.!!” I en reekke medlemslande i EU vil det
kunne straffes for forseg, der er ikke blot som efter dansk ret, tale om en fjern forberedelseshandling,
men om en handling, som er tet pa den tilsigtede fuldbyrdelse.!'® Skal det fortolkes ud fra en EU-
konform fortolkning eller en fortolkning svarende til de enkelte medlemslandes retsopfattelse? Dette
vil medfere, at der i en dansk sag skulle anvendes et sn@vrere anvendelsesomrade end der ellers er
tale om i forordningen.!" Dette vil betyde, at de fjernere forberedelseshandlinger vil blive straffefri
efter danskret. Denne usikkerhed omkring den EU-retlige raekkevide af forsegsbegrebet vil i nogle
situationer give anledning til en vesentlig juridisk usikkerhed, som ville vare vanskelige at afklare
under en national straffesag, da det i realiteten vil kreve en sammenlignende analyse af de forskellige
retssystemers fortolkning af forsegsbegrebet, og herunder kan det diskuteres omfanget af muligheden
for at treede tilbage fra et forseg. Det mé antages, at forseg som anvendt begreb efter forordningen,

som udgangspunkt, ma fortolkes efter de nationale fortolkninger. !2°

I MAR artikel 8, litra 1, fremgar der en nermere beskrivelse af forbuddet. En person er omfattet af
bestemmelsen, nér der opstar en anbefaling, nar en person er i besiddelse af intern viden og pa bag-

grund af denne viden, anbefaler andre til at erhverve eller athande et finansielt instrument.'?!

6.3.2 Tilegnelse til insiderhandel

En person ma antages at kunne straffes for uagtsom eller forsatlig overtreedelse af forbuddet mod
insiderhandel i MAR artikel 14, jf. artikel 8. Det er ikke et krav, at en insider har forstaet, at informa-
tionen har karakter af intern viden.!?? Det er tilstrakkeligt, at den pageldende burde have forstéet, at
den information, som vedkommende er i besiddelse af, kunne kvalificeres som intern viden.'>* En
person kan dermed straffes for uagtsom insiderhandel, hvis den pagaldende for det forste, burde have

varet opmarksom pa, at han var i besiddelse af intern viden og for det andet, at han burde have indset,

7 Fogtdal, 2017b, side 2

118 Tbid.

119 Fogtdal, 2017b, side 2

120 Fogtdal, 2017b, side 2

12 MAR, art. 8, stk. 2, litra a.
122 Fogtdal, 2017, side 155
123 Fogtdal, 2017, side 156
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at han ved sine transaktioner herved, udnyttede denne viden eller forsegte at deltage i insiderhandel

eller burde indse, at han anbefalede eller tilskyndede en anden person til at deltage i insiderhandel.
124

6.3.3 Fuldbyrdelse af insiderhandel

Der kan sondres mellem fuldbyrdelsen pd den ene side ved keb eller salg og pa den anden side ved
at anbefale, at en anden person deltager i insiderhandel eller at tilskynde en anden person til at deltage

i insiderhandel. %3

Bestemmelsen ma antages for at vaere fuldbyrdet allerede ved den forste forsegshandling, idet be-
stemmelsen 1 MAR artikel 14 indeholder en direkte kriminalisering af forseg. Der kan derfor ikke
traedes tilbage fra forseg herefter, uanset om der efterfolgende ikke gennemfores en handel. Hvis en
insider foretager en iverksattelseshandling pa et tidspunkt, hvor han ikke er i besiddelse af intern
viden, men en sadan relevant efterfolgende viden opstar efter den sidste pé insideren beroende ivaerk-

settelseshandling, foreligger der ikke insiderhandel. 2

Der kan straffes for forseg pé insiderhandel efter MAR artikel 14, nar der efter en sedvanlig bevis-
vurdering kan laeegges til grund, at den pagaldende vidste eller burde vide, at personen ville indga en
bindende handel og den pageldende person har udevet en hvilken som helst forberedelseshandling,

som sigtede til at fremme eller bevirke udferslen af insiderhandlen. 1?7

6.3.4 Lovlig adfzerd og undtagelser til insiderhandel forbuddet

Forordningen har en bredere tilgang til forbuddet mod insiderhandel end hvad der har veret geldende
1 tidligere retstilstande. Ligesa vel som der er behov for regler, som kriminaliserer insiderhandel, sa
er der ogsa behov for regler, som regulerer lovlig adfaerd, dvs. brug af intern viden for legitime hen-

sigter.

124 Fogtdal, 2017, side 156
125 Fogtdal, 2017, side 157
126 Fogtdal, 2017, side 157
127 Fogtdal, 2017, side 157
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I MAR artikel 9 fremgar en reekke undtagelser eller modifikationer til forbuddet mod markedsmis-
brug. Disse gor sig geldende for hele forordningen, mens andre gaelder for de groveste former for

markedsmisbrug herunder insiderhandel og markedsmanipulation.

I MAR artikel 9 fremgér en rakke situationer omkring lovlig adfaerd, dvs. hvor en person, der er i
besiddelse af intern viden omkring finansielle instrumenter, har foretaget en handel. '2® P4 baggrund
af dette, skal denne handling ikke betragtes som en overtreedelse af insiderhandel, men derimod som

en lovlig adfaerd pé kapitalmarkedet.

6.3.4.1 Chinese Walls

Vurderingen af intern viden hos en juridisk person, vil en juridisk person blive anset som en enhed,
dvs. hvis et enkelt medlem af ledelsen, en tegningsberettiget eller andre som traffer beslutninger
vedrerende et selskabs vardipapirhandel, har intern viden, sa vil dette betragtes som at hele selskabet
er i besiddelse af intern viden.!?” Dette ville resultere i at enhver ansat i et selskab (juridisk enhed),
uanset om den pageldende person i realiteten er besiddelse af intern viden, vil vaere afskéret fra at
handle med de pdgaldende verdipapirer pd den juridiske persons vegne. Inden for den finansielle
sektor, vil der altid vaere episoder, hvor der er en medarbejder i1 virksomheden, som er i besiddelse af
intern viden, imens der er en anden medarbejder i samme virksomhed, som handler med verdipapir,
som relaterer sig til den interne viden. Derfor er det vigtigt at sikre sig, at medarbejderen, som handler
med vardipapir, ikke kommer 1 besiddelse af intern viden og pd den made ikke benytter sig af den

viden. 13°

Jf. markedsmisbrugsforordningen artikel 9, skal alene det forhold, at en juridisk person er eller har
varet 1 besiddelse af intern viden, ikke betragtes som, at denne person har gjort brug af denne viden.
131

Den lovlig adferd ger sig kun geldende, nér der er opfyldt to krav. Det ene krav er, at den juridiske
person skal have etableret, gennemfort og opretholdt tilstreekkelige og effektive interne ordninger og

procedurer, som effektivt sikre, at hverken den fysiske person, der traf beslutningen pa dennes vegne

128 MAR, art. 9

129 Fogtdal, 2017, side 113
130 Fogtdal, 2017, side 114
BT MAR art. 9, stk. 1
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om at erhverve eller athaende finansielle instrumenter, som oplysningerne vedrerer eller nogen anden
fysisk person, som kan have haft nogen indflydelse pa denne beslutning, var i besiddelse af intern
viden. 132 Det andet krav er, at den juridiske person ikke har opmuntret, anbefalet eller pa anden made
pavirket den fysiske person, som pa den juridiske persons vegne erhvervede eller atheendede finan-
sielle instrumenter, som den pagaldende viden vedrerer. 33 For at sikre, at forbuddet mod insider-
handel ikke bliver overtradt, kan en juridisk person opretholde en informations barirere, som ogsa
bliver betegnet som “Chinese Walls” og pa den made beskytter den interne viden, sd den kun er
tilgaengelig hos de medarbejdere, som har et arbejdsrelateret behov for at kende til den interne viden.
134 Dette gor det muligt, at det vil veere tilladt for visse personer hos udstederen at kebe og salge
finansielle instrumenter, selvom at der er andre personer i selskabet, der er i besiddelse af intern viden

om de finansielle instrumenter.

Undtagelsen vil ikke gore sig geldende, hvis den juridiske person har pévirket den fysiske person,
som pa den juridiske persons vegne erhvervede eller athendede et finansielt instrument, som den

interne viden vedrerer. !3°

6.3.4.2 Bemyndiget til at udfere ordrer pa vegne af tredjemand

I MAR artikel 9, fremgér det ogsa, at det ikke skal betragtes som insiderhandel, hvis market- maker
eller personer, der er bemyndiget til at handle som modpart, der udferer deres legitime forretninger
med keb og salg af finansielle instrumenter. 3¢ Dette geelder ogsé for personer, som er bemyndiget
til at udferer ordrer pé vegne af tredjemand, som pligtskyldigt gennemforer annulleringer eller &n-
dringer af handelsordrer, betragtes ikke som brug af intern viden.!3” Erhvervelsen eller atheendelsen
af et finansielt instrument, som handelsordren vedrerer, sker for at udfere en sadan handelsordre pa
lovlig vis 1 forbindelse med den normale udevelse af vedkommendes arbejde, erhverv eller funk-

tion.!3%

132 Fogtdal, 2017, side 145
133 MAR art. 9, stk. 1, litra b
134 Fogtdal, 2017, side 115
135 MAR art. 9

136 MAR, precamblen nr. 30
137 MAR art. 9, stk. 2, litra a
138 Fogtdal, 2017, side 145
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Baggrunden for denne undtagelse er, at undgd utilsigtede forbud mod lovlige former for finansiel
aktivitet, dvs. nar der ikke er nogen markedsmisbrugs effekt, er det nedvendigt at anerkende visse
former for lovlig adfeerd. '*° Ved denne lov, sé er den fastsatte beskyttelse af market- makers, instan-
ser, der er bemyndiget til at optreede som modparter eller personer, der er bemyndiget til at udfere
handelsordrer pa vegne af tredjemand, omfatter ikke aktiviteter, der er forbudt i henhold til denne
forordning, herunder eksempelvis “front running”. 14° Det er derfor muligt at ifalde strafansvar, hvis
en verdipapirhandler videregiver den interne viden til andre kunder, som ogsa lader vardipapirhand-

leren udfere orden, det samme galder, hvis vardipapirhandleren anbefaler andre at handle. '4!

Undtagelsen om at verdipapirhandler kan handle lovligt var allerede indsat af nedvendighed 1 veer-
dipapirhandelsloven § 35, stk. 3, idet vardipapirhandlere ville vaere udelukket fra at udfere deres
hverv pé tilstraekkeligvis.'#? Jf. VPHL §35, stk. 3, sa vil en vaerdipapirhandler ikke ifalde et strafan-
svar for insiderhandel selvom vedkommende har kendskab til eller formodning om, at kunden har
foretaget eller ville foretage insiderhandel. '** S& leenge veerdipapirhandleren valger loyalt at gen-
nemfore handlen og sifremt vaerdipapirhandleren er i besiddelse af intern viden, men blot gennem-
forer sin kundes ordre, vil der som folge af ovenstdende ikke vere tale om insiderhandel.!** Men
hvis verdipapirhandleren har raderet til at handle pa kundens vegne og er i besiddelse af intern viden,
vil en handel udgere en overtreedelse af insiderhandel forbuddet. '*° VPHL §335, stk. 3 fandt ogsé
anvendelse pa vaerdipapirhandlers ansatte. Hvis de ansatte ikke var omfattet af forbuddet, vil det ikke
veere muligt for den juridiske enhed at udferer sit arbejde. 46 Fortolkningen om at vaerdipapirhandler
ikke kan ifalde strafansvar selvom vedkommende ved, at kunden handler pa intern viden, kan ikke
findes i MAR. Derfor ma det antages, at verdipapirhandleren ud fra den given situation vil vare

omfattet af insiderhandel forbuddet og dermed ifalde strafansvar.

139 Mar, precamblen nr. 29

190 MAR, preeamblen nr. 30

41 MAR art. 8,9 og 14

142 Werlauff og Moalem, 2006, side 379
143 Werlauff og Moalem, 2006, side 379
144 Ibid.

145 Ibid.

146 VPHL §35, stk. 3
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6.3.4.3 Forfaldne forpligtelser

Jf. markedsmisbrugsforordningen artikel 9, stk. 3, s& skal alene det forhold, at en person der er i
besiddelse af intern viden, ikke betragtes som, at denne person har gjort brug af denne viden, og
saledes har deltaget 1 insiderhandel pa grundlag af en erhvervelse eller atha@ndelse, hvis personen
gennemforer en transaktion for at erhverve eller athaende finansielle instrumenter, og denne transak-
tion gennemfores i1 forbindelse med afvikling af en forpligtelse, som er forfalden i god tro og uden
overtreedelse af insiderhandel forbuddet.!#” Denne undtagelse vil blive opretholdt, sa leenge en af de

to nedenstiende situationer er opfyldt:

1. Forpligtelsen hidrerer fra en afgivet handelsordre eller en aftale, der er indgéet, inden den
pageldende person kom i besiddelse af intern viden. 48
2. Forpligtelsen er gennemfort for at opfylde en retlig eller administrativ forpligtelse, der opstod

for en person, kom i besiddelse af intern viden.!#

Den forste situation, hvor insideren kommer i besiddelse af intern viden efter at en bindende og for-
pligtende aftale er indgdet, kunne allerede laeses i verdipapirhandelsloven §35, stk. 2, nr. 2 samt i
markedsmisbrugsdirektivet artikel 2, stk. 3. 15 Den interne viden har veret uden betydning for insi-
derens beslutning om at indgé i den pigaldende aftale. Det er veesentligt, at undtagelsen i VPHL §35,
stk. 2, nr. 2 er et eksempel pé en situation, der ikke vil veere omfattet af forbuddet mod insiderhandel,
som folge af, at den intern viden ikke er brugt og desto mindre er misbrugt.!>! Det afgerende er, om
personen pa det tidspunkt, hvor der opnds intern viden, er kontraktligt forpligtet til at gennemfore
transaktionen pa vilkér, der er fastlagt i en aftale, der er indgdet for personen kom i besiddelse af
intern viden. !5 Denne undtagelse er blandt andet rettet mod finansielle futures og terminskontrakter,
da disse er karakteriseret ved, at de grundleeggende handelsbetingelser ligger fast ved aftalens indga-
else uanset at selve transaktionen forst gennemfores pa et senere tidspunkt. >3 S& lange den person,

der er 1 besiddelse af intern viden, ikke pa det tidspunkt, hvor vedkommende fir adgang til den intern

147 MAR, art. 9, stk. 3

148 MAR art. 9, stk. 3, litra a

149 MAR art. 9, stk. 3, litra b

150 Werlauff og Moalem, 2006, side 378
151 Werlauff og Moalem, 2006, side 378
152 Thid.

153 Thid.
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viden, har mulighed for at udeve indflydelse pa, om betingelsen opfyldes og dermed pd, om forplig-

telsen indtraeder. 134

Den anden situation, som omfatter situationer, hvor transaktionen er gennemfort for at opfylde en
retlig eller administrativ forpligtelse er ikke set i de tidligere retskilder. Dette betyder, at undtagel-
sessituationerne er udvidet i MAR. Der stir ingen n@rmere beskrivelse af, hvordan situation skal

forstas eller hvem den er rettet mod.

Det veasentlige 1 begge situationer er, at forpligtelsen eller aftalen er indgdet for insideren, kom i
besiddelse af intern viden, sd muligheden for at den interne viden kunne vare blevet udnyttet ved
aftalens indgéelse ikke opstar. Det betyder derfor, at de ovenstiende situationer ikke er omfattet af
insiderhandel forbuddet, dvs. det er tilladt at opfylde en i forvejen indgéet aftale, selvom insideren pa

transaktionstidspunktet er i besiddelse af intern viden.

6.3.4.4 Offentligt kebstilbud

Jf. markedsmisbrugsforordningen artikel 9, stk. 4, s& skal alene det forhold, at en person der er i
besiddelse af intern viden, ikke betragtes som, at denne person har gjort brug af denne viden, og
saledes har deltaget i insiderhandel, hvis en person har opndet denne viden i forbindelse med offentlig
overtagelse eller fusion med en virksomhed, og udelukkende anvender denne viden til at ga videre
med en fusion eller offentlig overtagelse, ikke omfatter brug af intern viden. Det er ogsa forudsat, at
al intern viden er offentliggjort eller p4 anden méde er ophert med at vaere intern viden pa tidspunktet

for godkendelse af fusionen eller for accept af overtagelsestilbuddet. 153

Denne undtagelse til insiderhandel forbuddet var ogsa kodificeret i VPHL §35, stk. 2, nr. 1 og var
ogsd implementeret i precamblen nr. 29 i markedsmisbrugsdirektivet. !¢ At handle p& baggrund af
due diligence-viden i forbindelse med et offentligt kebstilbud er ikke omfattet af forbuddet mod in-
siderhandel.’>” Det er en forudsatning for gennemforelse af en virksomhedsovertagelse, at keberen

fdr muligheden for at se i virksomhedens beger. Denne undtagelse er sd vidt uproblematisk, idet det

154 Thid.

155 MAR, art. 9, stk. 4

156 Werlauff og Moalem, 2006, side 376
157 Werlauff og Moalem, 2006, side 377
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offentlige tilbud normalt ma antages at afspejle vardien af den samlede mangde tilgengelig infor-
mation, dvs. sivel offentlig som intern viden. Omvendt sa geelder det ogsa, at de potentielle kebere
ikke afgiver et kabstilbud, ma de afsté fra at handle pa baggrund af den interne viden. De ma afvente
til, at mélselskabet offentligger den pageldende viden eller at den af andre grunde ikke kan anses for
at veere intern leengere. [ vardipapirhandelsloven og i direktivet var der ikke et krav om, at den interne

viden skulle offentliggeres inden et overtagelsestilbud blev accepteret eller at en fusion blev god-
kendt.

Jf. forordningen sd indgar intern viden ikke i den pris, som aktionzrerne tilbydes. Der er sket en
skarpelse af undtagelsen omhandlende brug af intern viden ved offentlige overtagelsestilbud og fu-

sioner ved ikrafttreedelse af MAR.

6.3.4.5 Egen viden om egen beslutning om beslutning om erhvervelse eller afhendelse af veer-
dipapirer

I MAR artikel 9, stk. 5 fremgér det, at egen viden om egen beslutning om erhvervelse eller athaendelse
af veerdipapirer, som udgangspunkt ikke i sig selv skal betragtes som brug af intern viden.!>® Derud-
over kan det leses 1 betragtning 31 om hensynet bag denne bestemmelse. Det fremgér heraf, at ageren
pa grundlag af ens egne planer og handelsstrategier ikke ber betragtes som udnyttelse af intern viden.
Det bliver 1 betragtningen tilfejet, at ingen af disse juridiske eller fysiske personer ber vere beskyttet
1 kraft af deres erhvervsfunktion; de burde kun vare beskyttet, hvis de handler pa passende og or-
dentlig vis og lever op til de standarder, som der forventes af deres erhverv. Standarderne i MAR er

markedsintegritet og investorbeskyttelse.!>

6.3.4.6 Ikke opretholdt lovlig adfeerd

Uanset ordlyden i artikel 9, stk. 1-5 samt betragtningerne hertil, s& kan det stadig betragtes, som at
vare sket en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel, hvis den kompetente myndighed fastslér,
at beveeggrunden til de pidgaldende handelsordrer eller transaktioner eller den pagaldende adferd
var ulovlig!® Denne bestemmelse gor det ikke muligt, at misbruge bestemmelserne omkring lovlig

adfeerd, dvs. at man undgar de personer, som foretager insiderhandel, hvor formalet har veret at omga

158 MAR, art. 9, stk. 5
159 MAR, preeamblen nr. 31
160 MAR, art. 9, stk. 5
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forbuddet mod insiderhandel. Forordningen bererer ikke retten til et forsvar.'®! Spgrgsmalet omkring,
hvorvidt en person har overtrddt forbuddet mod insiderhandel eller forsegt at bega insiderhandel, ber
analyseres i forhold til beskyttelsen af integriteten af det finansielle marked og forbedre investorernes
tillid, som til gengeld er baseret pa en sikkerhed for, at investorerne far lige vilkér og bliver beskyttet

mod misbrug af intern viden. '6?

6.4 Lovlige handler

Lovlig adferd kan inddeles 1 tre kategorier: ingen brug, lige brug og fair brug, hvis en person falder
inden for disse tre kategorier, s overtreder man ikke forbuddet. Nedenfor vil der fremgé eksempler

pa situationer inden for disse tre kategorier.

6.4.1 Ingen brug

Et eksempel p4, at den interne viden ikke bliver brugt, selvom insideren er i besiddelse af den pa
handelstidspunktet, er de tilfeelde, hvor insideren handler imod sin interne viden, dvs. vedkommende
selger sine aktier, selvom han har positiv intern viden om en fremtidig kursstigning eller, at han keber
aktier, selvom han har negativ intern viden om et fremtidigt kursfald. I disse situationer forseger
insideren ikke at opna den fordel, som den interne viden udger og kan derfor ikke siges at benytte

den interne viden. '3

6.4.2 Lige brug

Det klassiske eksempel pé lige brug er de situationer, hvor begge parter i handlen er i besiddelse af
samme interne viden, dvs. at der foreligger informationsparitet. Hvilket betyder, at der ikke er én part,
der er 1 besiddelse af en fordel fremfor den anden, og en handel er derfor uproblematisk i forhold til
forbuddet mod insiderhandel.!®* Lige brug forekommer oftest i praktisk, nar to storaktionarer eller

to ledelsesmedlemmer, der handler med hinanden.!6

16 MAR, preeamblen nr. 24

162 MAR, preeamblen nr. 24

163 Lau Hansen, m.fl., 2010, side 27
164 Lau Hansen, m.fl., 2010, side 27
165 Ibid.
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6.4.3 Fair brug

Det karakteristiske ved fair brug situationerne er, hvor en insider ikke skaber informationsparitet,
fordi insideren har afskaret fra at oplyse modparten om den interne viden, men i stedet varetager
modpartens interesse ved at lade den interne viden afspejle sig i handlen, séledes at den uvidende

modpart ikke bliver snydt ved handlen. !¢

166 Fogtdal, 2017, side 155
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Kapitel 7: Afgorelser

I dette kapitel vil der fremgd, hvordan overtredelse af insiderhandel forbuddet er blevet behandlet
igennem de tidligere geldende retstilstande pd omrddet. Sagerne er behandlet efter kronologisk rek-
kefolge. Afslutningsvis vil der komme en sammenh@ngende konklusion p4, hvilken pavirkning disse

afgorelser har haft pa udformningen af markedsmisbrugsforordningen.

7.1 Midtbank-sagen (U.2005.984H)

Kravet om, at oplysningerne skal vere specifikke, har en vaesentlig betydning med hensyn til at fast-
leegge greensen for, hvornér der i forbindelse med leengere forhandlingsforleb, er tale om intern viden
dermed forbud mod insiderhandel, og hvornér der alene er tale om indledende sondringer og overve-
jelser, som ikke udleser insiderforbuddene.!®” Denne problemstilling bliver illustreret ved Midtbank-
sagen. Denne sag blev afgjort efter insiderdirektivet 89/592/EQF og dette direktivs definition af intern
viden. Definitionen fra insiderdirektivet er blevet viderefort i MAD, dog mere praciseret pa niveau
2. Denne opfattelse af intern viden er blevet samlet i MAR artikel 7, derfor er denne dom stadig

relevant, 168

7.1.1 Resume af sagen

Svenska Handelsbanken tog kontakt til Midtbanks ledelse for at drefte et samarbejde i maj 2000.
Henover sommeren blev det klart, at Svenska Handelsbanken enskede at overtage Midtbank. For-
handlingerne blev dog afbrudt i slutningen af september 2000, fordi Midtbank og Svenska Handels-
banken ikke kunne na til enighed om overtagelsesprisen. Ved arsskiftet blev forhandlingerne genop-
taget og omkring foraret kunne det offentliggeres, at Svenska Handelsbanken havde et overtagelses-

tilbud til kurs 850, hvilket blev anbefalet af Midtbanks ledelse.'®®

7.1.2 Problemstillingen
Problematikken i denne sag var, at bestyrelsesformanden i Midtbank havde kebt aktier i banken i

august 2000, og efterfolgende havde Realkredit Danmark tilbagesolgt aktier i Midtbank til banken

167 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 558
168 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 558
169 R&R Online, 2005, side 1
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selv, hvilket skete gennem to mindre salg af 10.000 og 15.000 stk. aktier i november 2000. Dernzest
skete der et stort salg af 104.288 styk aktier i februar 2001. Aktierne var en del af en strategisk post,
som var blevet afviklet fordi Realkredit Danmark i oktober 2000 var overtaget af Danske Bank.!”?
Hertil opstér spergsmélet om bestyrelsesformanden og bankens ledelse havde haft intern viden pa

tidspunktet for de i alt fire handler og om de havde overtradt forbuddet mod insiderhandel. !"!

Retssagen mod Midtbank bygger pd, at hvis en person er i besiddelse af intern viden, sa vil det i sig
selv skabe en formodning om, at den interne viden er blevet benyttet, hvilket mé forventes at fore til

domfzldelse.!?

7.1.3 Byrettens og landsrettens vurdering af Midtbank-sagen

Béde i byretten og landsretten blev formanden frifundet, da hans viden om Handelsbanken ikke ud-
gjorde intern viden. De forste to tilbagekeb af egne aktier fra Realkredit i Danmark i november 2000
blev af byretten anset for at vaere foretaget med besiddelse af intern viden pa handelstidspunktet, men
de var dog omfattet af undtagelsestilstanden jf. VPHL §35, stk. 3. Landsrettens flertal mente dog, at

kontakten til Handelsbanken ikke pé dette tidspunkt udgjorde intern viden og frifandt af denne grund.

Forskellen mellem byrettens og landsrettens vurdering af sagen var det sidste store tilbagekeb af egne
aktier fra Realkredit Danmark d. 6. februar 2001 til berskurs 330.!73 Bide byretten og landsretten
fandt, at den viden om Handelsbankens fortsatte interesse i at overtage Midtbank, som bankens le-
delse pa dette tidspunkt havde, udgjorde intern viden. Det vil sige, at det kan konstateres, at der fore-
ligger intern viden, som den tiltalte var i besiddelse af pa handelstidspunktet. Det blev herefter naevnt,
at banken havde legitime formél med at handle med egne aktier. Til sidst i dommen bliver det vurde-

ret, hvilke forhold der taler imod, at den interne viden er blevet benyttet.

7.1.4 Formodningsreglen
Ud fra dommens opbygning, ma det antages, at bade Hgjesteret og landsrettens flertal lader beviset

for besiddelse af intern viden pa handelstidspunktet, skabe en formodning om at denne interne viden

170 Werlauff, 2018, side 47

17T R&R Online, 2005, side 1

172 Beteenkning nr. 1521/2010, side 66
173 Midtbank (U.2005.948H), side 1
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vil blive benyttet pa handelstidspunktet !* Hajesteret afsiger en dom, hvor de tiltalte blev frifundet.
Hvis frifindelsen derimod var begrundet i, at anklagemyndigheden ikke havde fort de nedvendige
beviser for, at den interne viden var blevet benyttet, sa vil afgerelsen stadig bare prag af, at bevisfo-
relsen var utilstraekkelig blandt andet med en konstatering i preemisserne om, at anvendelsen ikke vil
blive anset som godtgjort.!”> T dette tilfelde blev der fremhavet en reekke omsteendigheder, som re-

sulterede i, at formodningen om, at den interne viden var blevet benyttet, blev afkraeftet.!”¢

Nér besiddelse af intern viden skaber en formodning om benyttelse af selv samme viden, skyldes
dette definitionen af intern viden. !7” I vurderingen af, hvorvidt en oplysning mé antages meerkbart at
fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere aktier, er det afgerende at se pé, hvorvidt en fornuftig
investor vil benytte denne oplysning, som en del af grundlaget for sin investeringsbeslutning, jf. MAR
artikel 7, stk. 4. Det veesentlige ved dette er, at det m4 forventes, at den rationel tenkende investor,
vil tillegge oplysningen en betydning, hvis den blev offentliggjort i forbindelse med beslutningen om

overhovedet at handle eller i forbindelse med prisfastseettelsen af vaerdipapiret. 178

Nér en person handler pé et tidspunkt, hvor denne person er i besiddelse af intern viden, sé vil det,
som en naturlig del skabe en formodning om, at den interne viden har pavirket beslutningen om at
handle.!” Ifelge dommen pa Midtbank sagen, er det bevist, at en formodning aftheengig af de konkrete
omstendigheder kan afkreftes. Da definitionen af intern viden ligger fast, s& er det ikke muligt at
papege hvilke omstandigheder, der kan afkrefte denne formodning om benyttelse af intern viden,

dette er athengig af en konkret vurdering af sagen. !8°

Ved vurderingen af spergsmalet af, om der er sket en overtreedelse af forbuddet og herunder om
formodningen kan afkraftes, fremgar det af sidste punktum i betragtning 24 1 Markedsmisbrugsfor-

ordning:

174 Beteenkning nr. 1521/2010, side 66

175 Beteenkning nr. 1521/2010, side 66

176 Ibid.

177 Beteenkning nr. 1521/2010, side 67

178 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 558
179 Beteenkning nr. 1521/2010, side 67

130 Ibid.

46



Ajaandiya Selvanayacam Speciale 03.06.2019
Cand.merc.aud. Insiderhandel Aalborg Universitet

"Sporgsmalet om, hvorvidt en person har overtradt forbuddet mod insiderhandel eller forsagt pd at
bega insiderhandel, bor analyseres i lyset af formdlet med denne forordning, som er at beskytte inte-
griteten af det finansielle marked og forbedre investorernes tillid, som til gengceld er baseret pd en

sikkerhed for, at investorerne far lige vilkdr og bliver beskyttet mod misbrug af intern viden. '8!

Hojesteret anvender i forbindelse med Midtbank-sagen vendingen “almindelig forretningsmassig ad-
feerd”, som kommer fra betenkning 1216/1991. For at den tiltalte kan atkrafte formodningen om
benyttelse af intern viden, mé der som udgangspunkt ifelge Hojesteret, foreligge en almindelig for-
retningsmeessig adferd.'®? Hvis den tiltalte derimod udviste adferd, som er ualmindelig eller usad-

vanlig, mé det antages at veere mere besverligt at atkraefte formodningen.

7.1.5 Momenter til afkrzeftelse af formodningen

Igennem denne omfattende sag, skulle der bringes mange momenter pd banen for at kunne afkrefte

formodningen. Nedenfor fremgér de konkrete momenter for Midtbank-sagen'®3:

- Handlen skete ikke for egen vinding, men som led i en legitim beslutning om udlodning
ved kob af egne aktier, som gjort aret for

- Tilbagekobet af egne aktier skyldtes en forud vedtaget beslutning

- Den interne viden var ikke serlig betydningsfuld

- Henvendelsen om handel var kommet fra Realkredit Danmarks side

- Kobet blev indberettet til Fondsbersen

Hvis de vigtigste momenter i sagen skulle fremhaves, s er der to forhold, som er vasentlige i forhold

til sagen.

7.1.5.1 Ferste moment
Beslutningen om tilbagekeb var reelt indtruffet i forvejen samt den interne viden var ikke sarlig
betydningsfuld. Det vil sige, at det ene forhold vedrerer beslutningen om at kebe egne aktier, denne

beslutning var allerede truffet pé forhand, da ledelsen inden for et par uger for, havde sendt et udkast

131 MAR, preeamblen nr. 24
182 Midtbank (U.2005.948H), side 12
183 R&R Online, 2005, side 2
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til indkaldelsen til generalforsamling til Statstidende. I indkaldelsen var der indfert et punkt om be-
myndigelse til keb af egne aktier og indkaldelsen skulle indrykkes om tirsdagen d. 6. februar.'®* Fre-
dag d. 2. februar blev Midtbank kontaktet af Realkredit Danmark og tilbed deres aktier med henvis-
ning til en @&ldre aftale om forkebsret, der skulle udnyttes inden fem bersdage. Hvis Midtbanks ledelse
valgte at tage imod tilbuddet om at kebe egne aktier, sa skulle indkaldelsen @ndres. Ledelsen beslut-
tede at kebe aktierne om mandagen d. 5. februar, hvor teksten pa indkaldelsen blev @ndret, sa den
kunne indrykkes dagen efter som planlagt, dog uden punktet om bemyndigelse, da det var irrelevant.
Kobet af egne aktier var forinden meddelt den gvrige bestyrelse, som ikke havde nogen indvendinger

til dette.

7.1.5.2 Andet moment

Det andet forhold skal sammenholdes med det pressede tidsforleb, dvs. den interne viden, som man
havde om forholdet til Handelsbanken, var af en usikker karakter. Ledelsen vidste kun, at Handels-
banken havde overvejet at kabe Midtbank. Dette var ikke tilstraekkelig til at udgere intern viden. Den
usikkerhed, som var forbundet med denne viden, gjorde det trovardigt, at Midtbanks ledelse ikke
havde tilllagt den nogen betydning.'®> I Midtbanks tilfelde, sé er disse to momenter, som formodent-
lig er hovedarsagen til, at Hojesteret afkreftede formodning om misbrug af intern viden og herunder

insiderhandel.

7.1.6 Konklusion p4 Midtbank-sagen

Jf. Retstilstanden i MAD, sa vil det, sdfremt at det kan bevises, at en person har vaeret i besiddelse af
intern viden og handlet, s& medfere dette en overtreedelse af forbuddet mod insiderhandel. Midtbank-
sagen er dog blevet et eksempel pa, at en formodning om benyttelse af intern viden, kan afkreftes og
godtgere, at uanset om en person er i besiddelse af intern viden, sa er der ikke nedvendigvis sket en

benyttelse af den viden, hermed sker der ingen overtradeles af forbuddet mod insiderhandel.

18 R&R Online, 2005, side 2
185 R&R Online, 2005, side 2
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7.2 Georgakis-dommen (C-391/04)

Denne afgorelse illustrerer at insiderhandel forbuddet har to bestanddele, dvs. en person skal vere i
besiddelse af intern viden samt udnytte denne vide for at forbuddet anses for at vaere overtradt. |
denne sag finder EU-domstolen, at den interne viden ikke var omfattet af insiderhandel forbuddet.
Selvom at denne sag er vurderet pa baggrund af insiderdirektivet, sd har den stadig relevans i forhold

til MAR, da indholdet af insiderhandel forbuddet er viderefort.

7.2.1 Resume af sagen

I november 1996 opdagede myndighederne efter en berskrise i Graekenland, at Georgakis-gruppen,
der bestod af Charilaos Georgakis og nogle familiemedlemmer, handlede indbyrdes i selskaberne
Paenassos og Aremke, som begge var bersnoteret, hvor de begge direkte eller indirekte var hovedak-
tionarer. Deres finansielle radgivere har rddet dem til at handle indbyrdes, for at styrke kursen, hvilket
markedet ikke var bekendt med.!®¢ Kursen medferte en stigning pa grund af den kunstige eftersporg-
sel, dette vil ogsé blive anset som kursmanipulation.!®” T Grakenland er badde kursmanipulation og
insiderhandel forbudt. Georgakis blev ikke sanktioneret for kursmanipulation, men derimod for insi-
derhandel. '*8 Efter myndighedernes opfattelse, s havde Georgakis foretaget en handel med udnyt-
telse af intern viden, dvs. den viden, som deres finansielle radgivere har givet dem. Georgakis klagede
til forste instans, som opretholdt baden. Dommen blev anket af Georgakis og fik nu medhold, fordi
appelretten fandt, at handlerne 1 disse tilfelde, hvor der var informationsparitet dvs., intern viden,

ikke kunne udgere insiderhandel.

7.2.2 Przejudicielle sporgsmal
Sagen blev forelagt EU-Domstolen prajudicielt efter EF- Traktatens artikel 234 (nu TEUF-artikel
267).'% De prejudicielle spergsmal gik pa fortolkningen af intern viden og af forbuddet mod insi-

derhandel i insiderdirektivets artikel 1 og 2, som 18 bag de greeske regler om insiderhandel. '°

186 Georgakis (C-391/04), side 1
137 Georgakis (C-391/04), side 1
188 Beteenkning nr. 1521/2010, side 37
139 Georgakis (C-391/04), side 1
190 Beteenkning nr. 1521/2010, side 37
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7.2.3Afgorelsen

EU-Domstolens afgerelse tog afsat i, at forbuddet mod insiderhandel i insiderdirektivet forudsatte,
at bade besiddelse og bevidst udnyttelse af intern viden skulle vaere foretaget for, at en overtraedelse
af forbuddet mod insiderhandel kunne opretholdes. EU-Domstolen fremhaver i preemis 39 i Geor-

gakis- sagen:

” Safremt alle medkontrahenterne i et tilfeelde som det i hovedsagen omhandlede, er i besid-
delse af samme viden, er de stillet lige, og denne viden er ikke lcengere intern for dem som
led i gennemforelsen af den beslutning, der er vedtaget inden for gruppen. Under disse om-
steendigheder udgor de pa grundlag af denne viden udforte transaktioner mellem gruppe-
medlemmerne ikke en bevidst udnyttelse af intern viden i henhold til artikel 2 i direktiv

1191

89/592, eftersom ingen af personerne kan drage fordel heraf'i fordel til andre.

7.2.4 Lige brug (Informationsparitet)

Det vil sige, at et af de vaesentlige hensyn bag forbuddet mod insiderhandel, er at alle investorer fo-
retager handler pa lige vilkdr. Nér en szlger og en keber af vardipapirer er 1 besiddelse af den
samme interne viden af betydning for handlen (informationsparitet), vil dette ikke blive betegnet
som intern viden, da der er blevet urimeligt udnyttet i forbuddets forstand, idet parterne er stillet
lige med hensyn til den viden, der ligger til grund for handlen. Handel med denne type viden udger
ikke insiderhandel efter MAD. '°? Dette fremgar af EU-Domstolens afgerelse i Georgakis-sagen og
dette mé nu ogsd gaelde i MAR.

EU-Domstolen fastslog at aftalen udgjorde intern viden. Da alle medlemmer af gruppen af aktionarer
imidlertid besad denne viden, var den ikke la@ngere intern for dem i forhold til de handler, der var
gennemfort mellem dem 1 henhold til den geeldende aftale om at styrke selskabets kunstige kurs. Pa
baggrund af denne konkrete intern viden, s udgjorde de pidgaldende handler ikke en “bevidst udnyt-
telse” af intern viden.!”3 Det er dog vigtigt at pointere, at der foreligger informationsparitet mellem
parter, der bereres af handlen. Det er kun i forholdet mellem de to parter, at der ikke foreligger insi-

derhandel.'®*

1 Georgakis (C-391/04), preemis 38, side 14
192 Fogtdal, 2017, side 154

193 Georgakis (C-391/04), side 16

194 Fogtdal, 2017, side 154
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7.3 Spector Photo Group NV -dommen (C-45/08)

7.3.1 Resume af sagen

Spector Photo Group NV er et belgisk bersnoteret selskab. Som led i deres politik om udbyttedeling
havde det en aktieoptionsplan, hvorefter deres medarbejdere kunne erhverve aktier. Med henblik pa
at kunne opfylde deres forpligtelser i tilfaelde af, at der blev gjort brug af disse optioner, havde Spector
planlagt primart at anvende egne aktier og kabe resten af de aktier, som der matte udleveres pa mar-

kedet. 193

D. 21. maj 2003 meddelte Spector, at virksomheden havde et formal om at erhverve et bestemt antal
aktier for at opfylde sin aktieoptionsplan. ' Spector kebte i alt 27.773 aktier i perioden mellem d.
28. maj 2003 og d. 30. august 2003, dette blev dog effektueret fire pa hinanden felgende ordrer, som
hver omfattede 2000 aktier. Et medlem af selskabets ledelse afgav d. 11. og 13. august 2003 to ordrer,
hvorefter Spector erhvervede 19.773 aktier for 9,97 EUR. 7 Efterfolgende havde Spector offentlig-
gjort visse oplysninger om selskabets resultater og dets forretningspolitik, dette fik selskabets aktie-
kurs til at stige. Det belgiske berstilsyn CBFA traf en afgerelse om d. 28. november, at kebene var
effektueret pa grundlag af at ordrerne var afgivet d. 11 og 13. august 2003, som en overtredelse af
insiderforbuddet ifelge den belgiske ret. '°® Den belgiske domstol indbragte sagen prajudicielt for
EU-Domstolen. Der blev forelagt 6 spergsmal, hvor 1 af disse spergsmal er relevant for athandlin-

gen.

7.3.2 Przejudicielle sporgsmal
1. Skal MAD artikel 2, stk. 1 fortolkes sdledes, at den omstaendighed alene, at en person, som
har radighed over intern viden og som for egen eller andres regning, erhverver eller athander
eller forseger at erhverve eller athaende finansielle instrumenter, som den interne viden ved-

rorer, indeberer, at den benytter den navnte interne viden!'?*?

195 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 11
196 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 12
197 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 13
198 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 15
199 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 23
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7.3.3 Przejudicielle afggrelse

Jf. MAD artikel 2, sa forbydes personer, der er i besiddelse af intern viden, at benytte denne viden.
Men EU-Domstolen fastslér, at det af definitionen i MAD ikke fremgér, at den forbudte transaktion
skal vaere foretaget “bevidst”, idet den kun forbyder primare insidere at benytte intern viden, nar de
foretager en handelsordre. 2°° MAD artikel 2, fastsetter ikke udtrykkeligt subjektive betingelser for
hensigten bag transaktionens materielle indhold. Dvs. den praciserer ikke om den primare insider
skulle have handlet i spekulativt gjemed, skal have haft svigagtigt forsat eller skal have handlet for-
setligt eller uagtsomt. Det er i strafferetlig teori omstridt, hvorvidt det subjektive element er en del

af gerningsbeskrivelsens krav om adekvans eller angar selve tilregnelsen.

”Denne bestemmelse fastscetter ikke udtrykkeligt, at det skal fastslds, at den interne viden har veeret
afgprende for beslutningen om at foretage den pageeldende markedstransaktion, ligesom bestem-

melsen ikke udtrykkeligt stiller krav om, at den primeere insider skal have veeret bevidst om den for-

trolige karakter af den viden, som han var i besiddelse af”**

7.3.4 Fortolkning af bevidst udnyttelse af intern viden

Da MAD artikel 2 blev implementeret, herskede der en tvivl blandt medlemsstaternes fortolkning af
udtrykket “bevidst udnyttelse”, hvilket fik nogle nationale lovgivninger til at s&tte et krav om et
psykisk element.” EU-Domstolen fastslar at denne bestemmelse ikke indeholder udtrykkeligt et psy-
kisk element. Efter bestemmelsen betyder det, at der ikke er et krav om, at en person ikke skal vere
bevidst om, at den interne viden bliver benyttet for at insiderhandel forbuddet anses for at vaere over-
tradt. EU-Domstolen fastslar endvidere, at en person, som foretager en markedstransaktion med be-

siddelse af intern viden, ma denne viden anses for at vere indgéet i personens beslutningsproces. *

“Desuden md en foretaget markedstransaktion nodvendigvis veere et resultat af en reekke beslutnin-
ger truffet pd en kompleks baggrund, hvilket principielt gor det muligt at udelukke, at gerningsman-

den bag markedstransaktionen har kunnet foretage denne uden at veere bevidst herom. Eftersom en

200 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 31
201 Kriiger Andersen, m.fl., 2019, side 566

202 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 32
203 Spector Photo Group NV (C-45/08), pramis 33
204 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 36
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sddan markedstransaktion er foretaget af en gerningsmand i besiddelse af intern viden, md denne

viden principielt anses for at veere indgdet i gerningsmandens beslutningsproces. %

Dette betyder, at en person med besiddelse af intern viden hgjst sandsynligt vil vare bevidst om sine
beslutninger samt handlinger, derfor vil det psykiske element kun indga indirekte. Virkningen af fo-
rebyggelse og administrativ sanktionering af insiderhandel vil svekkes, hvis der var en betingelse om
at altid efterprgve, om der foreligger et psykisk element eller med andre ord, om en person havde
benyttet sin intern viden bevidst. Ved indfgrelse af en effektiv og ensartet ordning til forebyggelse og
sanktionering af insiderhandel for at varetage det lovmassige hensyn til at sikre kapitalmarkedets
integritet, sa har EU kunne fastsatte en objektiv definition af gerningsindholdet af insiderhandel for-
buddet. MAD artikel 2, indeholder ikke udtrykkeligt et psykisk element, hvilket betyder at denne
bestemmelse ikke skal fortolkes sadan, at enhver primr insider, som har intern viden og denne insi-
der foretager en markedstransaktion er uden videre omfattet af insiderhandel forbuddet. » Dvs. det er
ikke i alle tilfzlde, hvor en person, der er i besiddelse af intern viden, vil blive betragtet som at have

benyttet denne viden og i den forbindelse blive anset som at have overtradt insiderhandel forbuddet.

I denne dom er det fastslaet, at forbuddet mod insiderhandel efter MAD falder i to dele, dels skal der
vare tale om besiddelse af intern viden, dels skal der vere tale om et misbrug af denne viden.” Det
er hermed fastslaet, at for anvendelse af insiderforbuddet, gaelder der et krav om, at den interne viden
ikke blot skal besiddes pa handelstidspunktet, men ogsa misbruges ved handlen. Insiderhandel ma
forudsatte misbrug for at kunne udggre et markedsmisbrug. Forbuddets afggrende karakteristika er,
at der ikke ma drages uberettigede gkonomiske fordele af informationer til skade for tredjemand, som
ikke er 1 besiddelse af denne viden. » Hvis det kun var tilstrekkeligt at besidde intern viden for at
have overtradt insiderhandel forbuddet, sa vil dette medfgre en risiko for, at forbuddets anvendelses-

omrade udvidedes mere end hvad der er hensigtsmassigt for at opna formalene med MAD .

205 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 36
206 Spector Photo Group NV (C-45/08), pramis 45
207 Kriiger Andersen, m.fl., (2019), side 565

208 Kriiger Andersen, m.fl., (2019), side 565

209 Beteenkning nr. 1521/2010, side 44

210 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 46
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”En sddan fortolkning kunne i praksis fore til, at visse markedstransaktioner ville vere forbudte,
uden at de npdvendigvis skader de interesser, som det nevnte direktiv beskytter. Derfor md der son-
dres mellem, hvorndr det at »benytte intern viden« kan skade disse interesser, og hvorndr det ikke

kan.”>

7.4.5 Formodningsreglen
Hvis en person er i besiddelse af intern viden, s& opstar der en formodning om, at personen har be-
nyttet denne viden. P4 grundlag af sagens praemisser afsagde EU-Domstolen folgende afgorelse i

forhold til spergsmaél 2:

’(...)Artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 skal fortolkes sdledes, at den omstendighed, at en person
omhandlet i bestemmelsens stk. 2, som er i besiddelse af intern viden, og som direkte eller indirekte
for egen eller tredjemands regning erhverver eller afheender eller forsgger at erhverve eller af-
heende finansielle instrumenter, som denne viden vedrgrer, med forbehold for overholdelse af for-
svarsrettighederne og scerligt retten til at kunne afkreefte denne formodning, er ensbetydende med,

at personen »benytter denne viden« i bestemmelsens forstand.””

EU-Domstolens udmelding giver anledning til at den opstaet formodning kan afkraftes, hvis der lig-
ger nogle konkrete omstendigheder til grund. Hvorvidt en person vil blive anset for at have overtradt
insiderhandel forbuddet, skal vurderes ud fra MAD’s formal, som sikre kapitalmarkedets integritet
og forbedre investorernes tillid, hvilket krever at de bliver stillet pa lige vilkar samt at de bliver

beskyttet mod ulovlig anvendelse af intern viden. Dette er ogsa blev fastslaet i MAR praamblen nr.
24.

21 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 46
212 Spector Photo Group NV (C-45/08), pr&emis 62
213 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 62
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7.4 Afgorelsernes betydning for udformningen af MAR

7.4.1 Forbuddet mod insiderhandel
Af Spector-dommen fremgér efter de tidligere regler om formélet med bestemmelsen af insiderhan-

del forbuddet:

”Formadalet med det i artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 fastsatte forbud mod insiderhandel er sdledes
at sikre, at medkontrahenterne stilles lige i en borstransaktion, hvorved man undgar, at en person,
som er i besiddelse af intern viden og dermed befinder sig i en fordelagtig stilling i forhold til andre

investorer, profiterer heraf til skade for den, som ikke er i besiddelse af den interne viden*'*

Dette er ogsa i analog med Georgakis-sagen, preemis 38. Det galdende forbud mod insiderhandel i
markedsmisbrugsforordningen bestdr sdledes af to elementer: for det forste skal en person vere i

besiddelse af intern viden og for det andet, sa skal denne person have udnyttet denne viden.?!>

7.4.2 Besiddelse af intern viden

Det fremgar af MAR artikel 8, at der ikke ma foretages en reekke handlinger, som vedrorer et finan-
sielt instrument af personer, der er i besiddelse af intern viden. Besiddelse af intern viden forudsetter,
at personen har tilegnet sig og forstaet at oplysningen, kan kvalificeres som intern viden efter dennes
definition. Besiddelse af intern viden i forbindelse med erhvervelse eller athendelse af finansielle
instrumenter er ikke i sig selv nok til, at forbuddet kan anses for at vaere overtrddt. Det ma antages at
den interne viden helt eller delvist mé have indgéet i insiderens beslutning om at handle. Dette frem-

gér 1 Spector-dommens praemis 59:

”(...)At adgang til intern viden om et andet selskab og brug af denne viden i forbindelse med et of-
fentligt kabstilbud med det formal at fa kontrol over dette selskab eller at foresla en fusion med

dette selskab »ikke i sig selv [bor] betragtes som insiderhandel«. »*'°

214 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 48
215 Fogtdal, 2017, side 134
216 Spector Photo Group NV (C-45/08), preemis 59
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For at en person kan siges at overtreede forbuddet, skal en person, der er i besiddelse af intern viden,
tillige udnytte denne viden. Forbuddet falder i to bestanddele, hvilket ogsa fremhaeves af EU-Dom-

stolen i Georgakis-sagen og Spector Photo Group-sagen.?!’

7.4.3 Udnyttelse af intern viden

Det fremgar af MAR artikel 8, at der er tale om insiderhandel, nér en person med intern viden udnytter
denne viden ved erhvervelse eller afh@ndelse af et finansielt instrument. EU-Domstolens afgerelse i
Georgakis-sagen efter den tidligere retsstilling herunder MAD og insiderdirektivet, synes at vere i
overensstemmelse med artikel 8, og dommen viser ligesom MARs bestemmelse, at forbuddet mod
insiderhandel forudsatter bade besiddelse af intern viden og bevidst udnyttelse af intern viden. Retten
fandt det ikke, at besiddelse af intern viden var tilstraekkeligt til at der kan ske en overtreedelse af
insiderhandel forbuddet. Georgakis-sagen er ogsd efterfolgende blevet henvist i Spector Photo

Group-sagen af EU-Domstolen. 2!

Insideren skal pd handelstidspunktet vaere i besiddelse af intern viden og insideren méa pé dette tids-
punkt ikke udnytte (misbruge) denne viden. Hvornér et brug udger et sddant forbudt misbrug, blev
fastlagt i Spector-sagen. Det er ogsa gennem denne sag, at MAR praamblen nr. 23 har indhentet sin

formulering om at dette indeberer, at den interne viden sker til skade for tredje mand.

”Det afgorende kendetegn ved insiderhandel bestar i, at der opnds en urimelig fordel gennem intern
viden til skade for tredjemand, som ikke er i besiddelse af sddan viden, og deraf folgende under-
gravning af de finansielle markeders og investorernes tillid. Derfor bor forbuddet mod insiderhan-
del finde anvendelse, ndr en person, som er i en besiddelse af intern viden, opndr en urimelig fordel

ved hjcelp af denne viden ved at indga markeds transaktioner i overensstemmelse med denne viden

()

Det fremgar ogsa af Spector Photo Group-sagen, at forbuddet mod insiderhandel reelt er uendret
siden forste Insiderdirektiv, hvilket ses af, at EU-Domstolen i sagen citerede sin tidligere praksis fra

direktivet. EU-Domstolen fremhaever i Georgakis-sagen premis 39, som er citeret ovenfor, at et

27 Fogtdal, 2017, side 135
213 Fogtdal, 2017, side 135
219 MAR preeamblen nr. 23
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vaesentligt hensyn bag insiderhandel forbuddet er at stille alle investorer lige. Definitionen af intern
viden er derfor at en part (insideren) har en informationsfordel (den interne viden) i forhold til sin
modpart, men hvis begge har samme viden, sé foreligger der ikke en informationsfordel blandt par-

terne, og den intern viden er dermed ikke intern i forholdet mellem dem.

7.4.4 Bevisbyrde ved formodningsreglen

Det er som navnt ovenfor to elementer, som skal opfyldes for, at der kan straffes for overtreedelse af
insiderhandel forbuddet. I MAR praamblen nr. 24, som er citeret under Midtbank-sagen, fremgar en
formodning, som er i overensstemmelse med EU-Domstolens fortolkning i Spector Photo Group-
sagen efter den tidligere retsstilling. Denne formodningsregel blev ogsa fastsléet af Hojesteret 1 Midt-
bank-sagen. Benyttelse af intern viden indebarer, at man seger at opnd en fordel, som den interne
viden udger, heri ligger der ikke et krav om, at fordelen faktisk opnés. I danske retstilstand, si har
Midtbank-sagen efter den tidligere lovgivning (VPHL) haft en vesentlig betydning for forstaelsen af

bestemmelserne om besiddelse og udnyttelse.

Galdende ret ma ogsé efter vedtagelsen af MAR forstds saddan, at besiddelse af intern viden skaber
en formodning for, at den interne viden er udnyttet ved handlen, medmindre der kan pévises konkrete
omstendigheder, der kan tilsides@tte denne formodning, hvilket var tilfeldet i Midtbank-sagen.
Denne formodning kan afkreeftes, safremt det efter almindelige bevisregler godtgeres, at der ikke
blev handlet pa grundlag af den interne viden. Visse situationer kan kraeve en tilbundsgdende provelse
af de omstendigheder, hvoraf det kan fremg4, om brugen af intern viden rent faktisk har den utilber-
lige karakter, som MAR har til formdl, at forbyde af hensyn til modparten. I Spector Photo Group-
sagens premis 55 og 56, fremgar der en raekke eksempler pa situationer, hvor den omstaendighed, at
en primer insider, som er i besiddelse af intern viden, foretager en markedstransaktion, ikke i sig selv

ber vare ensbetydende med, at ’benytte intern viden” i den forstad.
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Figur 1: David Moalem, 2017, s. 44
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Afgorelserne harmonerer fuldt ud med EU’s Markedsmisbrugsforordning og dermed vil afgerelserne

munde ud i samme resultat, hvis de var vurderet ud fra MAR. Formodningsreglen som blev fastsléet

af Hojesteret i Midtbank-sagen og af EU-Domstolen i Spector Photo Group-sagen, er i dag kodificeret

1 markedsmisbrugsforordningens betragtning 24 og 25.
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Kapitel 8: Effektiviteten af Markedsmisbrugsforordningen i Danmark

I dette kapitel diskuteres effektiviteten af MAR 1 Danmark effektiviteten malt i antallet af insiderhan-
del sager i Danmark fra 2016. Heri vil der indgd emner som sanktioner pd insiderhandel omradet,

samt hvilken rolle Finanstilsynet har for markedsmisbrug.

8.1 Finanstilsynets opgaver

I Danmark er den kompetente myndighed Finanstilsynet (FT). FT varetager tilsynet med vardipapir-
markederne 1 Danmark samt overvager om de bersnoterede selskaber overholder deres forpligtelser
til at offentliggere intern viden. Der fores ogsa tilsyn med, at der bliver offentliggjort prospekt, nér
der udbydes verdipapirer til offentligheden og at prospektmaterialet lever op til lovens krav. Derud-
over overvager FT ogsé markederne med henblik pa at skride ind overfor markedsmisbrug herunder

insiderhandel og kursmanipulation. 22°

8.2 Statistik over sagerne

Markedsmisbrugsforordningen tradte i kraft i Danmark den 3. juli 2016, dvs. der har veret en ensret-
ning pa markedsmisbrugsomradet blandt medlemslandene af EU i 3 ar i dag. Spergsmalet er hvorvidt
MAR har styrket indsatsen mod insiderhandel siden dens ikrafttreedelse. Aret forinden MARs imple-
mentering viste statistikken at Finanstilsynet foretog to politianmeldelser om insiderhandel og kurs-
manipulation i 2015, hvilket pd daverende tidspunkt var det laveste i flere &r.?2! Antallet af politian-
meldelser var faldet 1 forhold til d&rene 2008-2012, hvor der skete en raekke politianmeldelser i sager,
som var relateret til finanskrisen. Statistikken 1 2015 viste ogsa, at antallet af pdbegyndte sager serligt
omkring insiderhandel var stigende. Dette kan dog virke underligt i forhold til at politianmeldelserne
var faldende. FT forklarer at stigningen skyldes blandt andet at FT modtager flere anmeldelser pa
baggrund af alarmer fra vaerdipapirhandlernes automatiske overvigningssystemer og en del af disse

sager kan hurtigt henleegges.???

220 Finanstilsynet, 2015
22! Finanstilsynet, 2016
222 Finanstilsynet, 2016
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Oprettede markedsmisbrugssager

Ar** 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 (2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018
Insiderhandel 21 33 32 25 36 45 38 46 59 100 87 95| 161
- Heraf ifm. whistleblower-ordning - - - - - - - - - - 2 1 4
- Heraf videregivelse af intern viden 4 2 3 2 13 4 9 3 8 4 1 0 0
- Heraf sendt til udenlandske myndigheder - - - - - - - - - - 27 43 65
Markedsmanipulation 13 27 28 38 46 40 50 54 47 33 37 78 62
- Heraf ifm. whistleblower-ordning - - - - - - - - - - 0 6 6
- Heraf strakskursmanipulation - - - - 7 4 2 0 0 1 0 0 0
- Heraf sendt til udenlandske myndigheder - - - - - - - - - - 9 6 15
Forespgrgsler fra udenlandske myndigheder 11 8 13 18 9 33 13 25 29 19 26 17 19
lalt 45 68 73 81 91 118| 101 125 135 152 150 190| 242

Politianmeldelser*

2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Insiderhandel 2 4 19 20 8 8 6 2 4 1 8 0 1
- Heraf videregivelse af intern viden 0 0 5 5 3 4 2 0 0 1 2 0 1
Markedsmanipulation 8 7 16 21 59 27 14 4 5 1 10 2 1
- Heraf strakskursmanipulation - - - - 10 4 0 0 0 0 1 0 0
Politianmeldelser sendt til S@IK 10 11 35 41 67 35 20 6 9 2 18 2 2

*Flere politianmeldelser kan vare indeholdt i én sag.
** Observationerne de enkelte ar er ikke ngdvendigvis direkte sammenlignelige, da der er benyttet forskellige opg@relsesmetoder i perioden.

Figur 2: Finanstilsynet, 2019b

Statistikken for overtraedelse af regler pad kapitalmarkedet efter MARs implementering viste, at FT
foretog 18 politianmeldelser af markedsmisbrug i 2016, hvilket var pa det hejeste niveau siden
2012.22% Antallet af politianmeldelser kan variere over tid, men i 2016 var det noget hojere end de

forudgdende é&r, faktisk var det pd samme niveau som i drene inden finanskrisen.??*

FT foretog igen
2 politianmeldelser, som i ar 2015. 1 2017 blev der oprettet 190 sager om potentielt markedsmisbrug
herunder insiderhandel og markedsmanipulation. Disse sager bliver oprettet, nar bankerne eller mar-
kedspladserne indberetter mistaenkelige handler, derudover opretter FT ogsé en sag, hvis en borger
henvender sig om en mistanke om markedsmisbrug. 22° 12018 blev der oprettet 242 sager om poten-
tielt markedsmisbrug, dette er en stigning fra 190 sager 1 2017, dette skyldes flere sager om eventuel
insiderhandel, selvom at der sket en stor stigning pa omradet, s& var antallet af politianmeldelser det
samme som i 2017.22¢ Finanstilsynets forklaring pa flere sager i 2018 peger p4, at udenlandske myn-
digheder har videresendt flere sager til FT om mulig markedsmisbrug i danske verdipapirer. De har

dog ogsa selv oprettet flere sager pd baggrund af deres markedsovervagning. Derudover har Finans-

tilsynet modtaget flere indberetninger fra de danske verdipapirhandlere, hvor de har haft mistanke

223 Finanstilsynet, 2017
224 Finanstilsynet, 2017
225 Finanstilsynet, 2018
226 Finanstilsynet, 2019
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om mulig markedsmisbrug i udenlandske vardipapirer, disse sager er dog sendt videresendt til de

relevante udenlandske myndigheder. 2?7

Ud fra den ovenstéende tabel kan det konkluderes, at antallet af oprettede sager hos finanstilsynet har
veaeret stigende siden 2006, dog markant stigende siden 2016. Markedsmisbrugsforordningen er en af
de mest betydningsfulde reguleringsinitiativ inden for kapitalmarkedsomradet. Men om det har virket
1 praksis, er svert at tyde, da der ikke er foretaget flere politianmeldelser end antallet af oprettede
sager. Det er dog ogsa svart at drage en konklusion ud fra finanstilsynets undersogelse, da de fleste
oprettede sager, kommer af alarmer fra verdipapirhandlernes automatiske overvagningssystemer,
hvilket gor, at det ikke giver et retvisende billede. Derudover har udenlandske myndigheder videre-
sendt flere sager til Finanstilsynet om mulig markedsmisbrug i danske vaerdipapirer. Disse udenland-
ske myndigheders indberetninger, har ikke altid indgaet i Finanstilsynets statistiker, derfor kan dette
ogsé skyldes den markante stigning. I forbindelse med udarbejdelsen af denne athandling, blev Fi-
nanstilsynet kontaktet for at f4 en uddybelse af statistikken af overtradelse af kapitalmarkedets regler
for 2018. P4 grund af de skarpet regler af tavshedspligten, var det dog ikke en mulighed at fa en
forklaring pé de sager som var blevet oprettet. 228 Det er i denne sammenheng ogsé vigtigt at pointere,
at Finanstilsynets overvagning afspejler, at markedsmisbrug og manglende eller fejlagtige oplysnin-
ger kan fa alvorlige konsekvenser for markedstilliden og kan medfere tab for investorer. 22° Dette kan

dog tyde pa, at MAR ikke mindsker antallet af insiderhandel sager.

Den amerikanske finanstilsyn (SEC) har den samme rolle, som Finanstilsynet i Danmark.?*° SEC har
1 forbindelse med FBI udarbejdet en psykologisk profil af insideren, hvor de har taget udgangspunkt

i de mest kendte finansielle kriminelle i USA. Kendetegnene pé en typisk insider ser séledes ud:

- En kontrollerende personlighed - Magthungrende

- Overgearet og ekstremt aggressiv. - Folelse af intellektuel overlegenhed
- Karisma og charmerende.

- Havngerrig.

- Gradig.

227 Finanstilsynet, 2019
228 Bilag 1

22 Finanstilsynet, 2019b
230 Berlingske, 2011
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Disse karakteristikker blev udformet ifelge af kritik fra offentligheden, da de mente, at myndighe-
derne i USA ikke har fanget de finansielle forbrydere.?*! Det skaber dog tvivl om, hvorvidt disse
profiler kan anvendes til at fange private investorer i Danmark, netop fordi private investorer indlaeg-
ger handelsordrer gennem deres netbank fra deres private computer. Amerikanske eksperter mener
dog, at de tegnede profiler passer fint pd mange af topcheferne pa Wall Street og CEO’er i de store
erhvervsvirksomheder. Man kan anvende profilen péd professionelle investorer eller bersanalytikere

herhjemme i Danmark, dog er spergsmalet om, hvorvidt det kan anvendes pa private investorer. 2*2

231 Berlingske, 2011
232 Berlingske, 2011
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Kapitel 9: Konklusion

Afhandlingen tager udgangspunkt i de ekonomiske rationaler for regulering af insiderhandel. Da den
beskriver hvorfor, der er et behov for retlig intervention, forklaringen herfor er hensynet til at sikre
kapitalmarkedets funktion. Formalet med forbuddet mod insiderhandel er at forhindre at en insider
ikke snyder sin modpart ved at ikke fortelle om relevante oplysninger i forhold til aftalens vilkér.
Det er forbudt for en insider at drage fordel af intern viden til skade for en modpart. En retlig inter-
vention skal ikke kun beskytte modparten, insiderhandel har ogsé en skadelig virkning pé investorer-
nes generelle tillid til, at markedet er fair. Derfor antages det, at hvis insiderhandel var tilladt, sé vil
det medfere skade pa kapitalmarkedets integritet, fordi investorerne ensker at handle og vil indregne
en risikopraemie i priserne, i tilfeelde af at de skulle blive snydt. Udover at beskytte modparten, sé er
formalet med reglerne omkring insiderhandel at beskytte kapitalmarkedets integritet samt funktion.
Kapitalmarkedets primare funktion er at allokere ressourcer mellem dem, der har et overskud og
dem, der har et underskud. For at kunne allokere ressourcerne pa den mest effektive made, s& har

adgangen til informationerne en stor betydning.

Fama Eugene redeger for, at et marked er efficient, nar kurserne pa markedet afspejler alle tilgeenge-
lige informationer. Fama opstillede i den forbindelse tre hypoteser, hvor han métte erkende, at hypo-
tesen om det efficiente kapitalmarked ikke holder ved alle niveauer af informationer. Dette skyldes
at nogle personer vil vare i besiddelse af monopolitistik information i form af intern viden, som
kursen ikke vil afspejle. Dette gor at markedet ikke kan reflektere over intern viden og dette resultere

1 markedsfejl.

Gennem retlige intervention seges det at imedekomme denne markedsfejl. Reguleringen af insider-
handel kan blive set fra forskellige perspektiver, dog er det vasentlige perspektiv, det retsekonomiske
perspektiv. Det er afgerende om den nye interne viden danner ny information eller om den blot om-
fordeler en allerede eksisterende information. Det er ikke let at fa patent pa en information, da den er
omkostningsfuld at producere, den er derimod lettere at videredistribuere. En information bliver anset
som et offentligt gode, hvor kendetegnet er, at forbruget af en person ikke reducere en anden persons
forbrugsmulighed af godet. Et offentligt gode er en af flere typer markedsfejl, som gor det retfaerdigt

at regulere intern viden herunder insiderhandel, da der ellers vil blive udbudt for fa af disse typer
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forbrugsgoder. Hvis informationen ikke tilferer merveardi for samfundet, sa har den en distributiv

karakter, hvilket gor det hensigtsmassigt, at have et forbud mod insiderhandel.

Begrebet intern viden er et vigtigt element i1 forbuddet mod insiderhandel. Da der ikke vil forekomme
insiderhandel, hvis der ikke er intern viden tilstede. Derfor forekommer et afsnit om intern viden. Der
forstas ved specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrarer en
eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter, som hvis den blev offentliggjort,
merkbart ville kunne pdvirke kursen pé finansielle instrumenter. I MAR fremgér det af artikel 7, at
kravet om kursrelevans er opfyldt, nar en fornuftig investor vil benytte informationen som en del af

grundlaget for investorens investeringsbeslutning.

Forbuddet mod insiderhandel er med til at forhindre at insidere misbruger intern viden til at opna en
urimelig fordel til skade for tredjemand. Der er ikke sket nogen materiel @ndring i forbuddet mod
insiderhandel, dog er anvendelsesomridet udvidet. Nu omfatter forbuddet mod insiderhandel ogsa
afstaelse fra at handle med finansielle instrumenter. I MAR artikel 9 fremgar, hvad der er lovlig ad-
feerd pa kapitalmarkedet, da det ikke er muligt at kriminalisere alle adfeerd med intern viden. Bestem-

melserne omkring lovlig adfaerd er med til at oge retssikkerheden pd omréadet.

Formalet med denne athandling har varet at undersoge, hvordan Markedsmisbrugsforordningen har
pavirket insiderhandel. P4 baggrund af analyserne af afgerelserne kan det konkluderes, at overtree-
delse af insiderhandel forbuddet kun kan ske, hvis den interne viden misbruges eller udnyttes, det er
ikke nok i sig selv at besidde intern viden. EU- Domstolen har ogsé stedfaestet at formodningsreglen
kan afkreeftes, idet formodningsreglen gir ud pd, at hvis en person er i besiddelse intern viden, s
formodes det, at personen vil udnytte denne viden. Dog skal afkraftelsen ske ud fra en konkret vur-
dering af omstaendighederne og kan ikke ske ud fra generelle momenter. Denne formodningsregel er

1 dag stedfestet i MAR i preeamblen nr. 24 og 25.

Grundet Finanstilsynets tavshedspligt er det vanskeligere at tyde, hvorvidt der kan drages konklusio-
ner ud fra Finanstilsynets statistisk over overtredelser af kapitalmarkedets regler. Der er dog sket en
markant udvikling i antallet af oprettede insiderhandel sager efter Markedsmisbrugforordningens
ikrafttreedelse, selvom forbuddet mod insiderhandel har udvidet sit anvendelsesomrade. Dette kan

dog tyde pd, at MAR ikke mindsker antallet af insiderhandel sager. Selvom Finanstilsynets statistik
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baserer sig pa automatiske indberetninger fra vardipapirhandler, sa er der et behov for overvigning
af kapitalmarkedet for markedsmisbrug, da antallet af insiderhandel tilsyneladende er stigende. Dog
skal man vaere opmarksom pd, at de automatiske systemer hos vardipapirhandler kan have en ten-
dens til at fange nogle situationer, hvor tilfeldene ikke er kriminaliseret, hvilket gor at Finanstilsynets

statistik er mindre holdbart.
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