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Finanstilsynet er den kompetente myndighed i hen-
hold til markedsmisbrugsdirektivet.

Pligten til underretning vil forst og fremmest pahvi-
le veerdipapirhandlere i lovens forstand, dvs. de virk-
somheder der er defineret i lovens § 4, stk. 1. Pligten
til underretning skal dog i henhold til markedsmis-
brugsdirektivets artikel 6, stk. 9, geelde for alle perso-
ner, der som led i deres erhverv gennemforer transak-
tioner med finansielle instrumenter. Reglen i mar-
kedsmisbrugsdirektivet skal siledes gelde for bade
fysiske og juridiske personer jf. definitionen af begre-
bet “personet® i markedsmisbrugsdirektivets artikel 1,
nr. 6. D¢ foresldede regler om underretningspligt geel-
der derfor bade for virksomheder, der er vardipapit-
handlere i lovens forstand, og for disse virksomheders
ansatte. I det folgende benyttes begrebet veerdipapir-
handler for nemheds skyld som en samlebetegnelse
for virksomheden og dens ansatte. ‘

Pligten til underretning er betinget af, at vaerdipa-
pirhandleren med rimelighed kan antage, at transakti-
onen udger kursmanipulation eller insiderhandel. Det
er ikke negdvendigt, at vardipapirhandleren kan fore
bevis for, at der foreligger en overtradelse af lovens
forbud. Det er tilstreekkeligt, at veerdipapirhandleren
er i besiddelse af oplysninger, hvorefter der er grund-
lag for en mistanke om, at transaktionen udger insi-
derhandel eller kursmanipulation. En mistanke kan
f.eks. opstd i kraft af, at transaktionen afviger veesent-
‘ligt fra transaktioner, som normalt gennemfores for
den pageldende kunde, eller pé grund af andre atypi-
ske forhold, der samlet set giver anledning til mistan-
ke om insiderhandel eller kursmanipulation.

Bestemmelsen medforer ikke nogen selvstendig og
aktiv undersegelsespligt -for. veerdipapirhandleren.
Ansvaret for markedsovervagning og efterforskning
af sager om insiderhandel og kursmanipulation ligger
saledes fortsat hos de kompetente myndigheder. Be-
stemmelsen palegger forst og fremmest veerdipapir-
handlere at se sig .for og underrette Finanstilsynet,
hvis der opstér grundlag for mistanke om, at en gen-
nemfort transaktion udger insiderhandel eller kursma-
nipulation.

Der vil opsta situationer, hvor det: v11 veere vanske-
ligt for vaerdipapirhandleren at vurdere, om en trans-
aktion indebarer insiderhandel eller kursmanipulati-
on. Med udirykket “med rimelighed kan antage” er
det i bestemmelsen understreget, at der i den enkelte
situation ma foretages et konkret sken over, om der er
grundlag for underretning til Finanstilsynet. Det vil
saledes alene vere 1 de tilfaelde, hvor det er klait, at
verdipapirhandleren ikke. har foretaget et rimeligt
skon, at det kan komme pa tale at palegge personen

ansvar for overtraedelse af de foresldede regler om un-
derretningspligt. o

- Det folger af Den Europzeiske Menneskerettigheds-
domstols praksis om Den Europziske Menneskeret-
tighedskonventions artikel 6, stk. 1 og 2, at bestem-
melserne beskytter en sigtet mod at inkriminere sig
selv, dvs. ved trussel om straf at afgive oplysninger,
der kan bruges mod den pageldende under en igang-
veerende eller imedeset straffesag, jf. f.eks, Weh mod
Ostrig, dom af 8. april 2004, Forbuddet mod selvinkri-

- minering er derimod ikke til hinder for at palegge

borgerne en generel strafsanktioneret pligt til at afgive
korrekte faktuelle oplysninger til myndighederne, nér
den pagzldende hverken er formelt eller reelt sigtet i
en straffesag, jf. Allen mod UK, afv1sn1ngsafgﬂrelse
af 10. september 2002.

Det er pa den baggrund i forslaget til bestemmelsen
istk. 6, 2. pkt., praeciseret, at underretningspligten ale-
ne skal geelde for fysiske og juridiske personer, der
som neevnt i forslaget til § 35, stk. 3, og § 39, stk. 2,
blot loyalt udferer en ordre om at kebe eller sxlge
veerdipapirer. En sddan person omfattes som folge af
de foreslaede regler i § 35, stk. 3, og § 39, stk. 2, ikke
af anvendelsesomradet for § 35, stk. 1, og § 39, stk. 1,
og vedkommende vil derfor ikke. kunne risikere at
ifalde straf for medvirken til insiderhandel og kursma-
nipulation. Derimod vil underretningspligten pa
grund af forbuddet mod selvinkriminering ikke kunne
anvendes i forhold til den vaerdipapirhandler, der fore-
tager handlinger, der gar videre end en loyal udfarelse
af en kundes ordre. En sidan veerdipapirhandler vil i
stedet kunne palegges énéva‘r for medvirken til insi-
derhandel elier kursmanipulation, jf. narmere be-
maerkningérhe til forslaget til bestemmelserne i § 35,
stk. 3, og § 39, stk. 2.

Med den foresliede bestemmelse i stk. 6, 3. pkt.,
gennemfores artikel 11, stk. 3, i Kommissionens tred-
je direktiv om accepteret markedspraksis m.v. Forma-
let med bestemmelsen er at sikre, at den underrettende
person ikke risikerer at padrage sig ansvar som folge
af underretningen. Herved sikes, at underretningssy-
stemet bliver effektivt. Ansvarsfriheden gzlder efter
bestemmelserne i relation til bestemmelser om tavs-
hedspligt.

Ansvarsfriheden er efter den foreslaede bestemmel—
s¢ betinget af, at underretningen e foretaget med ri-
melig grund. Det er hermed understreget, at det alene
er i de situationer, hvor vaerdipapirhandleren ikke har
haft nogen rimelig grund til at foretage underretnin-
gen, at der kan blive tale om at paleegge et ansvar i
henhold til regler om tavshedspligt. Dette vil kun veere
tilfeeldet, hvis det star klart, at underretningen er fore-



