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INTRODUKTION

Markedsmisbrug pa de regulerede kapitalmarkeder reguleres siden 3. juli 2016 direkte af
markedsmisbrugsforordningen (MAR), der i art. 15 forbyder markedsmanipulation, i art. 12 definerer
den, ogiart. 17 paleegger udstedere at offentliggere intern viden hurtigst muligt. Strathjemlen er
dansk: lov om kapitalmarkeder § 249 med bede eller feengsel indtil 1 ar og 6 maneder, suppleret af
overbygningsbestemmelsen i straffeloven § 299 d med feengsel indtil 6 ar under serligt skaeerpende
omstendigheder. Dansk praksis er domineret af fem gerningsmenstre — handel med sig selv/wash
trading, strakskursmanipulation via fiktive ordrer der annulleres, kunstige kurser i illikvide papirer,
scalping og vildledende selskabsmeddelelser — og af et fast strafudmalingsudgangspunkt om ubetinget
feengsel, der kun undtagelsesvis fraviges. Denne oversigt deekker ikke selve insiderhandlen efter MAR

art. 8, 10 og 14, prospektansvar eller overtagelsestilbud.

PRINCIPPER UDLEDT AF PRAKSIS

()1 Markedsmanipulation forudsetter ikke, at kursen faktisk blev pavirket; det er tilstraekkeligt, at
transaktionen eller handelsordren var »egnet til« at give urigtige eller vildledende signaler om udbud,

eftersporgsel eller kurs.

(2 »Verdien i markedet« er som udgangspunkt den senest noterede berskurs, der er resultat af en handel

mellem uathaengige parter med modsatrettede interesser — ogsa for illikvide vardipapirer.

(3 Berskursen kan kun fraviges som vaerdimaélestok, hvis der efterfelgende er indtradt generelle

markedsaendringer eller udstederen har offentliggjort kursrelevante oplysninger.

(04 Ubetinget frihedsstraf er i almindelighed pakravet for at modvirke markedsmanipulation, ogsd selv om
der ikke kan péavises konkrete tab, jf. Hojesterets praksis i UfR 2001.578 H, UfR 2003.1467 H og UfR
2013.196 H.

(5 Fravigelse til betinget straf kraever sarlige omsteendigheder — typisk et enkeltstaende forhold med

beskeden gevinst kombineret med gode personlige forhold eller lang sagsbehandlingstid.
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https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/erhvervsret/markedsmisbrug-kursmanipulation
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596#art_15
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596#art_12
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596#art_17
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/249
https://www.lovguiden.dk/loven/straffeloven/299d
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§ 1

Handel med sig selv (wash trading) mellem egen konto og eget selskab er markedsmanipulation, selv om

ejendomsretten reelt ikke skifter, og selv om fortjenesten ikke kan opgeres.

Scalping — at anbefale et veerdipapir efter selv at have kebt det og derefter saelge — er
markedsmanipulation, medmindre interessekonflikten senest samtidig afsleres »korrekt og effektivt«; en

neutral oplysning om at »eje aktier« er ikke nok.

Presse- og ytringsfrihedsundtagelsen geelder ikke, nar den pagealdende selv drager fordel af udbredelsen

af meningstilkendegivelsen.

En vildledende eller mangelfuld selskabsmeddelelse fra en bgrsnoteret udsteder kan i sig selv udgere

markedsmanipulation og udlese millionbgder til selskabet.

Markedsmanipulation kan begas uagtsomt: MAR og lov om kapitalmarkeder er ikke straffelovgivning, og
efter straffeloven § 19 er straffebuddet derfor ogsa anvendeligt ved uagtsomhed, medmindre det modsatte

har seerlig hjemmel.

»Betydelig vinding« i straffeloven § 299 d, stk. 2, er efter forarbejderne som udgangspunkt 500.000 kr.

eller mere, men vindingen er ikke eneafggrende.

Mindre sager om strakskursmanipulation forudszettes efter forarbejderne ikke henfort under straffeloven

§ 299 d, medmindre der foreligger helt serlige omstaeendigheder.

Udbytte ved markedsmanipulation konfiskeres efter straffeloven § 75, stk. 1, og kan fastsaettes

skensmeessigt ud fra kursen umiddelbart for den kursdrivende handling.

Rettighedsfrakendelse efter straffeloven § 79 kan nedleegges pastand om ved erhvervsmaessig

veerdipapirhandel, men kraever et konkret grundlag for at antage nearliggende fare for misbrug,

En verdipapirhandler og dennes ansatte har efter MAR art. 16, stk. 2, en selvsteendig
indberetningspligt ved mistanke om markedsmisbrug — og straffrihedsreglen for loyal ordreudferelse fra
vaerdipapirhandelsloven er ikke viderefort i MAR.

En udsteder kan kun udsztte offentliggerelse af intern viden, hvis alle tre betingelser i MAR art. 17, stk.

4, er opfyldt, og udsettelsen bortfalder ved leekage.

Civilretligt paberabes typisk erstatning uden for kontrakt, aftalelovens §§ 30 og 36 samt kebelovens
mangelsregler, og foreldelsesfristen lober forst fra det tidspunkt, hvor manipulationen kunne konstateres,
jf. foreeldelseslovens § 3, stk. 2.

Retsgrundlaget: fra veerdipapirhandelslovens § 39 til MAR artikel 12
og 15
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Forbuddet mod uredelig kurspavirkning blev forste gang lovfaestet med Borsreform II. Bersudvalget skrev i
beteenkning nr. 1290/1995, s. 42, at forbuddet geelder for enhver:

Forbuddet mod uredelig kurspavirkning samt forseg herpad geelder for enhver. Ikke alene udstedere,
veerdipapirhandlere, investorer og andre med umiddelbar tilknytning til borsmarkedet er omfattet. Ogsa disse

rddgivere og pressen er omfattet af forbuddet.

Allerede dengang blev de menstre beskrevet, som i dag dominerer praksis — handel med sig selv gennem
forskellige veerdipapirhandlere til en kurs, der afviger veesentligt fra markedskursen, aftalt tilbagekeb til samme

kurs og kurspavirkning omkring udleb af futures- og optionskontrakter, jf. beteenkning nr. 1290/1995, s. 43.

Den materielle regulering er i dag EU-retlig. MAR art. 15 er kortfattet: »Det er forbudt personer at deltage
eller at forsege at deltage i markedsmanipulation.« Indholdet ligger i art. 12, stk. 1, litra a om transaktioner og
handelsordrer, der giver eller antages at give urigtige eller vildledende signaler, i litra b om fingerede planer

og bedrag, og 1 litra c om udbredelse af oplysninger gennem medierne. Art. 12, stk. 2 opregner konkrete
adfeerdstyper — dominerende stilling over udbud/efterspergsel (litra a), abnings- og lukkekursmanipulation (litra

b), ordreafgivelse og annullering, herunder algoritmisk og hejfrekvent handel (litra c), og scalping (litra d).

Strathjemlen er national. Efter lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 2 straffes overtreedelse af MAR art. 14 og 15
med bede eller feengsel indtil 1 ar og 6 maneder, mens § 249, stk. 1 beleegger de administrative pligtbestemmelser

1art. 16-20 med bede. Finanstilsynet paser overholdelsen, jf. § 211, stk. 2, nr. 5.

Overgangen fra den tidligere ordning er central for at leese eeldre domme. Frem til 3.juli 2016 var forbuddet mod
kursmanipulation hjemlet i veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. definitionen i § 38, med strafhjemmel i §

94. Af de almindelige bemaerkninger til den lov, der gennemforte MAR i dansk ret, fremgéar baggrunden:

Markedsmisbrug er et begreb, der omfatter insiderhandel, uretmecessig videregivelse af intern viden og
markedsmanipulation. Kendetegnende for en sddan adfcerd er, at personer opndr eller udnytter en utilborlig fordel,

hvorved prisdannelsen med vcerdipapirer sker pad et uoplyst grundlag for de ovrige markedsdeltagere.

MAR finder anvendelse pa finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, en MHF
eller en OHF. EU-Domstolen har i C-163/25 fastholdt, at et marked kun er et »reguleret marked«, hvis

det udtrykkeligt er godkendt som sadant af den kompetente myndighed og drives i overensstemmelse med
MiFID-kravene — en fusion mellem operateren af et ikke-godkendt marked og operateren af et godkendt

marked aendrer ikke det forstnavntes status.

MAR er senest @ndret ved »Listing Act«, forordning (EU) 2024/2809, der bl.a. har omskrevet art. 17, stk. 1,
sa offentliggorelsespligten i langstrakte processer forst indtreeder ved de endelige omstendigheder eller den
endelige hendelse, og ved art. 21 a har indfert indsendelse til det feelles europaeiske adgangspunkt (ESAP) fra
10. januar 2028.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 211, stk. 2 Lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 1, 2

PRAKSTSs EU-Domstolen - Definition af et 'reguleret marked'i forhold til veerdipapirhandel og overtagelsestilbud g3 19,2025

Egnethedskravet og »vaerdien i markedet« — Hojesterets test for
s » 1llikvide veerdipapirer
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https://api.lovguiden.dk/storage/v1/object/public/betaenkninger/nr-1290-4-fra-1995-boersreform-ii-betaenkning-afgivet-af-boersudvalget.pdf#page=42
https://api.lovguiden.dk/storage/v1/object/public/betaenkninger/nr-1290-4-fra-1995-boersreform-ii-betaenkning-afgivet-af-boersudvalget.pdf#page=43
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596#art_15
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596&stk=1&litra=a#art_12
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596&stk=1&litra=b#art_12
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596&stk=1&litra=c#art_12
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596&stk=2#art_12
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/249?stk=2
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/249?stk=1
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/211?stk=2&nr=5
https://www.lovguiden.dk/dokument/eu-domstolen/03-10-2025-definition-af-et-reguleret-marked-i-forhold-til-vaerdipapirhandel-og-overtagelsestilbud
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596&stk=1#art_17
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32014R0596#art_21a
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/211
https://www.lovguiden.dk/loven/lov-om-kapitalmarkeder/249
https://www.lovguiden.dk/dokument/eu-domstolen/03-10-2025-definition-af-et-reguleret-marked-i-forhold-til-vaerdipapirhandel-og-overtagelsestilbud
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Kernen i gerningsindholdet er et egnethedskrav: adfzerden skal veere egnet til at give urigtige eller vildledende
signaler eller til at sikre kursen pa et unormalt eller kunstigt niveau. Der kraeves ikke bevis for, at kursen faktisk

blev pavirket, og heller ikke bevis for et konkret tab hos andre investorer.

Den vanskeligste bevismassige problemstilling er, hvad instrumentet sa »er veerd«. Spergsmalet blev afgjort 1
sagen om en illikvid virksomhedsobligation, hvor der den 30. december 2011 blev afgivet kebsordrer til kurs 35
og kurs 30, mens de senest noterede berskurser var 1,0 og 1,1. Retten i Herning frifandt 1 SS-1722/2014-HER,
og Vestre Landsret stadfaestede 1 SS5-1590/2016-VLR med den begrundelse, at buddene 13 inden for det
geldende bud- og udbudsspread:

Som sagen er forelagt for landsretten, er det herefier ikke bevist, at afgivelsen af de to kobsorder, der er beskrevet i

tiltalen, har veeret egnede til at pdvirke kursen pd obligationen i en retning, der afveg fra dennes veerdi i markedet.

Hgjesteret ophavede dommen og hjemviste sagen (UfR 2016.3756 H) med en bindende retningslinje for

begrebet »veerdi i markedet«, som Vestre Landsret gengav ordret ved den fornyede behandling:

Udtrykket »veerdi i markedet« i den dageeldende veerdipapirhandelslovs § 38, stk. 1 - ogsa nadr det geelder illikvide
veerdipapirer — md forstds som den senest noterede borskurs, hvor kursen er resultat af en handel mellem uafhcengige
parter med modsatrettede interesser, det vil sige en handel, hvor scelger onsker at opna hojst mulig kurs, mens kober

onsker at kobe billigst muligt.

Borskursen ma dog fraviges, hvis den ikke kan anses for et retvisende udtryk for veerdipapirets veerdi i markedet.
Noget sadant vil efter omsteendighederne kunne veere tilfceldet, hvis der efter den senest noterede borskurs er indtrddt
generelle cendringer i markedet, f.eks. rentecendringer, eller hvis udstederen af veerdipapiret i en selskabsmeddelelse

eller pa lignende madde har givet oplysninger, der har betydning for veerdien af papiret.

Ved den fornyede behandling 1 SS-1590/2016-VLR fandt landsretten, at obligationens veerdi 1a mellem kurs 1

og kurs 5, og at ordrerne til kurs 35 og 30 derfor var forseetlig kursmanipulation:

Tiltalte 2's hensigt med at afgive de to kebsorder netop var at pdvirke kursen i opadgdende retning. Afgivelsen af de
to ordrer udger derfor forscetlig kursmanipulation omfattet af den dageeldende veerdipapirhandelslovs § 38, stk. 1,
nr. 2. Derimod er handlingerne ikke omfattet af § 38, stk. 1, nr. 4, om sikring af en kurs pad et unormalt eller kunstigt

niveau.

To forhold er veerd at heefte sig ved. For det forste afviste landsretten, at motivet — utilfredshed med udstederen
og et gnske om at »signalere den reelle veerdi« — kunne retfeerdiggore adfeerden; det er retsstridigt at manipulere
med berskurser uanset motivet. For det andet illustrerer sagen, at gerningsindholdet i litra a (vildledende

signaler) og bestemmelsen om kurssikring pa et kunstigt niveau er selvsteendige og skal subsumeres hver for

sig.

PRAKSIs Landsretten - Kursmanipulation med illikvid obligation: Betinget faengselsstraf og bader for 09.11.2017
overtraedelse af veerdipapirhandelsloven og underretningspligten
Landsretten - Frifindelse for kursmanipulation: Kebstilbud pa illikvid obligation 1a inden for 13.05.2014
markedets bud- og udbudsspread
Byretten - Frifindelse for kursmanipulation under skeerpede omsteendighederiforbindelse med handel 17 .19.2014
med illikvide ejendomsobligationer
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https://www.lovguiden.dk/dokument/byretten/17-10-2014-frifindelse-for-kursmanipulation-under-skaerpede-omstaendigheder-i-forbindelse-med-handel-med-illikvide-ejendomsobligationer
https://www.lovguiden.dk/dokument/landsretten/13-05-2014-frifindelse-for-kursmanipulation-koebstilbud-paa-illikvid-obligation-laa-inden-for-markedets-bud-og-udbudsspread
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https://www.lovguiden.dk/dokument/landsretten/09-11-2017-kursmanipulation-med-illikvid-obligation-betinget-faengselsstraf-og-boeder-for-overtraedelse-af-vaerdipapirhandelsloven-og-underretningspligten
https://www.lovguiden.dk/dokument/landsretten/13-05-2014-frifindelse-for-kursmanipulation-koebstilbud-paa-illikvid-obligation-laa-inden-for-markedets-bud-og-udbudsspread
https://www.lovguiden.dk/dokument/byretten/17-10-2014-frifindelse-for-kursmanipulation-under-skaerpede-omstaendigheder-i-forbindelse-med-handel-med-illikvide-ejendomsobligationer

Lovguiden - Praksisoversigt - Erhvervsret lovguiden.dk

Handel med sig selv og wash trading — MAR-araens ledende
s 5 byretsdom

Den klareste danske dom under MAR er SS-1488/2021-ESB, hvor en person og hans anpartsselskab blev demt
for ni tilfeelde af wash trading i aktier i tre bersnoterede selskaber i november 2018. Tiltalen var rejst efter MAR
art. 15, jf art. 12, stk. 1, litra a, jf. lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 2.

Monsteret var karakteristisk:

Element Konstatering

Antal handler 9 fordelt pa 3 selskaber over 4 handelsdage

Modparter Tiltaltes private konto og hans 100 %-ejede ApS

Tidsinterval salg  kob 54 sekunder til 32 minutter og 5 sekunder

Forhold h Selskabet bade keber og salger — ingen @ndring i ejendomsretten

Retten lagde vaegt pa antallet af handler, det korte tidsinterval og spredningen pa tre selskaber, der samlet gav
indtryk af et systematisk monster. Straffen blev feengsel 1 60 dage, hvoraf 30 dage blev gjort betinget under
hensyn til sagens alder og tiltaltes gode personlige forhold, og selskabet fik en bede, der som udgangspunkt blev
fastsat til 50.000 kr., men nedsat til 40.000 kr., fordi fortjenesten ikke var oplyst.

Dommen viser tre ting. For det forste er wash trading markedsmanipulation, selv om ejendomsretten reelt slet
ikke skifter — det vildledende signal ligger i, at markedet ser omszaetning og kursdannelse, som ikke afspejler

et reelt samspil mellem uathengigt udbud og eftersporgsel. For det andet er manglende dokumentation for
fortjeneste ikke en frifindelsesgrund, men en formildende omstendighed ved bedeudmalingen. For det tredje
bemeerkede tiltalte, at han ikke modtog nogen advarsler fra bankens handelsplatform undervejs — et forhold der

understreger, hvorfor MAR palaegger veerdipapirhandlere en selvstaendig overvagnings- og indberetningspligt.

Atdenne adfeerdstype har vaeret forudset leenge, fremgar af beteenkning nr. 1290/1995, 5.43, hvor Borsudvalget
netop navnte det tilfeelde, hvor »en person gennem forskellige veerdipapirhandlere handler med sig selv til en

kurs, der afviger vaesentligt fra den aktuelle markedskurs«.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 2
PRAKSIS Byretten - Dom for systematisk markedsmanipulation gennem wash trading i tre bersnoterede 17.06.2021
selskaber

Strakskursmanipulation: fiktive smaordrer, spread-forbedring og
s « annullering

En selvsteendig sagstype er den sakaldte strakskursmanipulation, hvor gerningsmanden leegger en lille ordre
ind, der forbedrer bud- eller udbudskursen, udnytter den kunstigt forbedrede kurs i en anden sammenhzang og
derefter annullerer ordren. Adfzerden er i dag udtrykkeligt omfattet af MAR art. 12, stk. 2, litra ¢ om afgivelse

af handelsordrer »herunder en eventuel annullering eller eendring heraf«.

Den mest instruktive danske afgerelse er SS-3835/2008-NAE. Tiltalte foretog i april 2007 i alt 86 handlinger i
den illikvide aktie Gyldendal B: han lagde skiftevis salgs- og kebsordrer ind til kurser, der forbedrede spreadet
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https://www.lovguiden.dk/dokument/byretten/99-dom-over-markedsmanipulation-i-forbindelse-med-handel-med-aktier
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pa fondsbersen, gennemforte derefter en handel i et virtuelt aktiespil, hvis kurser fulgte fondsbersen med 15
minutters forsinkelse, og annullerede straks efter sine ordrer pa bersen. I syv tilfeelde naede han ikke at annullere,
for ordrerne blev matchet, hvilket paferte ham et tab pa under 3.000 kr. Retten fandt forholdet forsatligt uanset

motivet:

Tiltaltes handlinger findes egnet til at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, eftersporgslen efier eller
kursen pd aktien Gyldendal B, som er noteret pa OMX Nordic Exchange, hvilke handlinger var egnet til at pavirke
kursen pda Gyldendal B i en retning, der afveg fra dennes veerdi i markedet.

Straffen blev 50 dages faengsel, gjort betinget med to ars prevetid, fordi retten ikke kunne forkaste forklaringen
om, at handlingerne indgik i en privat leg med tiltaltes neve. Sagen viser samtidig, at et illikvidt papir er serligt

sarbart over for denne teknik — netop det forhold, Kebenhavns Fondsbers pegede pa under bevisforelsen.

En besleaegtet sagstype er den bankradgiver, der 1 SS-417/2008-NAE blev idemt faengselsstraf for
kursmanipulation via fiktive kebsordrer, og hvis dom blev stadfaestet af @stre Landsret 1 SS-1716/2008-OLR.
Her var der tale om tre separate tilfzelde med et samlet udbytte pa blot 10.150 kr., men landsretten fastholdt
alligevel ubetinget faengsel med henvisning til Hgjesterets praksis. Tiltaltes anbringende om, at bankens ledelse
havde dreftet lovligheden uden at kunne konkludere, at handlingerne var ulovlige, blev ikke tillagt formildende

vagt.

Forarbejderne til straffeloven § 299 d forudsaetter udtrykkeligt, at denne sagstype normalt ikke loftes op 1

overbygningsbestemmelsen:

Mindre sager om sakaldt strakskursmanipulation forudscettes dog ikke henfort til den foresldede bestemmelse,

medmindre der foreligger helt scerlige omstcendigheder.

Lov Straffeloven § 299d, stk. 1

PRAKSTs Landsretten - Landsretten stadfaester dom for kursmanipulation 22.09.2008
Byretten - Dom for kursmanipulation 1 aktiespil 01.12.2008
Byretten - Feengselsstraf til bankradgiver for kursmanipulation med aktier via fiktive kebsordrer 13.05.2008

Scalping: anbefalinger med skjult egeninteresse og graensen til
s 5 pressefriheden

Den principielle danske dom om scalping er Hgjesterets dom i Sag 193/2011. En gkonomisk redakter havde i
perioden oktober 2006 - marts 2008 i 13 tilfaelde kobt illikvide aktier — delvis for lante midler — umiddelbart
for han i sit medie utvetydigt anbefalede opkeb med angivelse af betydeligt kurspotentiale, hvorefter han solgte
den overvejende del af beholdningen med betydelig gevinst. Finanstilsynet indgav politianmeldelse den 6. marts
2008.

Stridspunktet var, om hans standardformulering om, at han »ejede aktier« i de omtalte selskaber, opfyldte kravet

om at afslgre interessekonflikten »pé en korrekt og effektiv made«. Hojesteret svarede nej:

Oplysningen om, at han ejer aktier i det pdgceldende selskab, er under de foreliggende omstcendigheder ikke
tilstreekkelig til at oplyse om hans meget betydelige egeninteresse i de anbefalede aktier.
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Hojesteret afviste samtidig, at reglerne kun rettede sig mod analytikere og ikke mod journalister, og fastslog, at
den dageeldende presse- og ytringsfrihedsundtagelse ikke finder anvendelse, nar den pageldende selv drager
fordel af udbredelsen. Den nuverende regel i MAR art. 12, stk. 2, litra d er formuleret p& samme made og

omfatter »udnyttelse af lejlighedsvis eller regelmeessig adgang til de traditionelle eller elektroniske medier«.

Ved strafudmalingen lagde Hojesteret veegt pa kriminalitetens systematiske karakter over halvandet ar, de meget
betydelige belgb, den betydelige personlige vinding og at adfzerden i betydeligt omfang var egnet til at skade
tilliden til veerdipapirmarkedet. Udgangspunktet var feengsel i 1 ar, men straffen blev fastsat til 8 maneders
ubetinget feengsel under hensyn til de store personlige konsekvenser, herunder tab af stilling og karriere.
Byretten og Jstre Landsret havde fastsat 4 maneder. Der blev konfiskeret 1.000.000 kr. efter straffeloven § 75,
stk. 1 — skensmaessigt opgjort med udgangspunkt i den noterede kurs torsdagen for den officielle udgivelsesdag,

dvs. det seneste tidspunkt for dele af abonnenterne fik kendskab til artiklen.
Hojesteret afviste den 29. marts 2012 at foreleegge sagen for EU-Domstolen.

Hvor scalping-dommen angar den, der handler imod sin egen offentliggjorte anbefaling, har EU-Domstolen
efterfolgende afgreenset pressefrihedens reekkevidde pavideregivelsessiden. I C-302/20 fastslog Store Afdeling,
at oplysninger om en forestaende presseartikel, der videregiver et markedsrygte om et overtagelsestilbud, kan
udgere specifik viden, og at journalistens og mediets anseelse er et relevant moment ved precisionsvurderingen.
Videregivelse til en seedvanlig kilde kan veere »med henblik pa journalistik« efter MAR art. 21, men

retmessigheden bedemmes efter art. 10 og kraever, at videregivelsen er strengt nedvendig og proportional.

Denne linje er viderefert i C-376/24, hvor Domstolen fastslog, at »andre ytringsformer i medierne«iart. 21
ikke er forbeholdt professionelle journalister, og at en rent politisk gevinst ikke er en »fordel« i bestemmelsens

forstand — modsat den gkonomiske fordel, scalperen opnér.

Lov Straffeloven § 75, stk. 1

PRAKSTS Hpojesteret - Hojesteretsdom om kursmanipulation: @konomisk redakter demt for "scalping” 18.10.2012

EU-Domstolen - Politikers videregivelse af intern viden i medierne om privatisering: MAR artikel 10 13 p¢.2026
og 21 sammenholdt med ytringsfrihed (C-376/24)

EU-Domstolen - Journalisters videregivelse af intern viden: Pressefrihed over for markedsmisbrugi  15.93.2022
sag C-302/20

s » Udstederens lebende oplysningsforpligtelse efter MAR artikel 17

MAR art. 17, stk. 1 paleegger udstederen at offentligggre intern viden, der direkte vedregrer den

pageldende, hurtigst muligt. Nationalt suppleres pligten af lov om kapitalmarkeder § 24, der stiller krav til
udbredelsesmaden, med bemyndigelse 1 § 36 til at fastsette neermere regler — udmentet i bekendtgorelse om
udstederes oplysningsforpligtelser, hvis § 3 fastleegger, at oplysningerne skal meddeles medierne i en uredigeret
fuldsteendig tekst og pa en made, der sikrer meddelelsens sikkerhed, mindsker risikoen for dataforvanskning og

giver vished om kilden.

Intern viden er defineret i MAR art. 7 med fire kumulative kriterier: specifik viden, som direkte eller
indirekte vedrerer udstederen, som ikke er offentliggjort, og som meerkbart ville kunne pévirke kursen.
Merkbarhedskriteriet er efter art. 7, stk. 4 knyttet til, hvad en fornuftig investor antages at ville benytte som

en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger.
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Finanstilsynets Vejledning - Hvornar skal en udsteder offentliggere oplysninger i finansielle rapporter som
intern viden? preeciserer forholdet mellem den periodiske og den lebende oplysningsforpligtelse. Kernepointen

er, at de er to separate forpligtelser:

En udsteder kan ikke vente med at offentliggore intern viden til offentliggorelsen af en finansiel rapport. Ledelsen
hos udsteder skal altsa vurdere den mulige interne viden, ndr den mulige interne viden opstdr, og kan ikke vente pd

den planlagte offentliggorelse efter finanskalenderen.

Vejledningen anerkender et ledelsesmeessigt skon, men afgreenser det skarpt: der er ikke samme raderum, nar
den interne viden er abenbar — fx et myndighedsafslag pa godkendelse af et produkt eller en kundes opsigelse
af en veesentlig kontrakt — og lebende iveerksaettelse af undersogelser i stedet for at treeffe beslutning er »en

uberettiget forhaling af offentliggerelsesprocessen og dermed en overtradelse af artikel 17 i MAR«.

Om tidsstrakte forleb henviser vejledningen til EU-Domstolens dom i Daimler mod Geltl (C-19/11): det
afgerende kriterium er, om der er en reel mulighed for, at forholdet eller heendelsen vil indtraede, og Domstolen
har afvist, at udstederen kan anvende en »sandsynligheds- og vaesentlighedsveegtet« vurdering, hvor sterre

vaesentlighed kompenserer for lavere sandsynlighed.

En besleaegtet vejledning — Vejledning om offentliggerelse af intern viden om ledelseseendringer — anvender
de samme kriterier pa ansattelse, afskedigelse og opsigelse af ledelsesmedlemmer og fremhaever den vigtige
sondring mellem direkte og indirekte intern viden: nar et ledelsesmedlem selv beslutter at opsige sin stilling,
er der i forste omgang tale om indirekte viden, og pligten efter art. 17, stk. 1, indtreeder forst, nar udstederen far

kendskab til opsigelsen.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 24, stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 36

Vildledende selskabsmeddelelser som selvstaendig
s » markedsmanipulation

Den vigtigste danske praksis om udstederansvar er sagen om et barsnoteret medicinal-/biotekselskabs

selskabsmeddelelse om resultaterne af et klinisk leegemiddelstudie. Sagen gennemlgb alle tre instanser:

Instans Afgorelse Reference

Kgbenhavns Byret, 8. august 2014 Domfzldelse for kursmanipulation ved SS-17052/2013-KBH
vildledende selskabsmeddelelse

@stre Landsret, 14. oktober 2015 Bode pa 5 mio. kr. til selskabet (UfR SS-2303/2014-OLR
2016.653 Q)

Hojesteret, 14. november 2016 Endelig afgorelse efter 3.-instansbevilling = Sag 54/2016

Af beteenkning nr. 1561/2016 om bedesanktioner pa det finansielle omrade, s. 72 fremgar landsrettens

afgorelse:

Dstre Landsret [har] i en dom af 14. oktober 2015 (UfR 2016.6530, TfR 2016.780) [...] idomt et borsnoteret
selskab en bode pa 5 mio. kr. for at have udsendt en mangelfuld selskabsmeddelelse, som fik prisen pad selskabets
aktier til at stige og derved pavirkede markedet. Procesbevillingsncevnet har imidlertid den 16. marts 2016 meddelt
tilladelse til, at Dstre Landsrets dom indbringes for Hojesteret.
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Dommen er principiel af flere grunde. Den fastslar for det forste, at en mangelfuld eller vildledende

selskabsmeddelelse kan udgere selvsteendig kursmanipulation efter den dageeldende veerdipapirhandelslovs §
38,stk. 1,jf. § 39, stk. 1 —idag MAR art. 12, stk. 1, litra c om udbredelse af oplysninger, der giver eller antages at
give urigtige eller vildledende signaler. Det kraeves ikke, at oplysningerne er direkte urigtige; det er tilstraekkeligt,

at meddelelsen som helhed er egnet til at vildlede markedet.

For det andet blev sagen fort bade pa den ordinzre strafferamme og pa straffeloven § 299 d, stk. 1, jf.
anklageskriftet i byretten, og med straffeloven § 27 om strafansvar for juridiske personer. For det tredje inddrog
Hojesteret straffeloven § 3 om mildeste lov — nedvendigt, fordi MAR tradte 1 kraft mellem gerningstidspunktet

og pademmelsen.

At sanktionsniveauet for selskaber varierer betydeligt med selskabets storrelse og forholdets karakter, illustreres
af badepraksis samlet 1 beteenkning nr. 1561/2016, s. 178:

+ Retten i Lyngbys dom af 16. september 2014: 500.000 kr. til et 100 %-ejet anpartsselskab for
kursmanipulation, hvor retten lagde veegt pa »karakteren og omfanget af de begaede strafbare handlinger
og oplysningerne om [J] ApS' gkonomiske forhold«.

« Kobenhavns Byrets dom af 7. oktober 2014: 100.000 kr. til et selskab, hvor retten lagde vagt pa »selskabets

storrelse og skonomiske stilling«.

« SOIKs bedeforelaeg af 2. oktober 2013: en sparekasse vedtog en bade pa 5 mio. kr. efter Finanstilsynets
anmeldelse i april 2010 af handler i Keops 8 %-ejendomsobligationen og Vestjysk Bank-aktien.

Lov Straffeloven § 27, stk. 1 Straffeloven § 299d, stk. 1

PRAKSTSs Hojesteret - Dom om kursmanipulation: Medicinalvirksomheds vildledende selskabsmeddelelse om 14,11 .2016
Kliniske studier

Landsretten - Dom for kursmanipulation i forbindelse med selskabsmeddelelse om leegemiddelstudie 14 1p.2015

Byretten - Dom for kursmanipulation i forbindelse med vildledende selskabsmeddelelse 08.08.2014

s s lilregnelseskravet: markedsmanipulation kan begas uagtsomt

Et af de mest oversete forhold i praksis er tilregnelseskravet. MAR og lov om kapitalmarkeder er ikke

straffelovgivning, og derfor gaelder hovedreglen i straffeloven § 19, 2. pkt.:

Pd andre lovovertreedelser er de pageeldende straffebud anvendelige, ogsa ndr lovovertreedelsen er begdet af

uagtsomhed, medmindre det modsatte har scerlig hjemmel.

Hverken MAR art. 15 eller lov om kapitalmarkeder § 249 indeholder et seerligt forsaetskrav. En udsteder, der
udbreder urigtige eller vildledende oplysninger, kan derfor straffes, selv om der ikke fores bevis for forsaet —
det er tilstraekkeligt, at ledelsen burde have indset, at meddelelsen var egnet til at give markedet et vildledende
signal. Netop dette sporgsmal er baggrunden for, at Hgjesteret 1 Sag 54/2016 inddrog straffeloven § 19 i

afgorelsesgrundlaget.

Ogsa for de rene udbredelsesformer i MAR art. 12, stk. 1, litra ¢ fremgar et uagtsomhedskriterium direkte
af forordningsteksten: spredning af rygter er markedsmanipulation, »nar den person, der har spredt dem,
var eller burde have varet klar over, at oplysningerne var urigtige eller vildledende«. Det samme gzelder

benchmark-manipulation efter litra d.
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Modsztningsvis kraever overbygningsbestemmelsen i straffeloven § 299 d — som en del af straffeloven —
forseet, jf. straffeloven § 19, 1. pkt. Sondringen har derfor reel betydning: en udsteder kan uagtsomt overtraede

§ 249, stk. 2, men kun forsetligt loftes op i den 6-arige strafferamme.

Hertil kommer, at MAR art. 12, stk. 4 udtrykkeligt gor bestemmelsen anvendelig ogsa péa de fysiske personer,
som deltager i beslutningen om at gennemfore aktiviteter for den juridiske persons regning. Forarbejderne til
lov om kapitalmarkeder § 249 fastslar, at udgangspunktet ved valg af ansvarssubjekt er tiltale mod den juridiske
person, men at der i en raekke tilfzelde tillige kan vaere anledning til at rejse tiltale mod en eller flere fysiske

personer — typisk medlemmer af ledelsen.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 2 Straffeloven § 19

PRAKSTSs Hpejesteret - Dom om kursmanipulation: Medicinalvirksomheds vildledende selskabsmeddelelse om  14.11.2016
kliniske studier

s o Udsaettelse af offentliggerelsen, insiderlister og lukkede perioder

Udszettelse af offentliggorelsen sker pa udstederens eget ansvar og kraever, at samtlige tre betingelser i MAR art.
17, stk. 4 er opfyldt: gjeblikkelig offentliggarelse skal antages at skade legitime interesser, udszttelsen ma ikke
antages at vildlede offentligheden, og fortroligheden skal kunne sikres. Efter art. 17, stk. 7 bortfalder udszettelsen
ved laekage, herunder nar et rygte er tilstraekkeligt preecist til at indikere, at fortroligheden ikke leengere kan

sikres.

Finanstilsynet anvender ESMA's retningslinjer og opregner i vejledningen om intern viden i finansielle

rapporter de situationer, hvor udsettelse antages at vildlede offentligheden:

« Den interne viden, som udstederen agter at udscette offentliggorelse af, er veesentlig forskellig fra udstederens

tidligere offentliggjorte meddelelse om den sag, som den interne viden vedrorer.

» Den interne viden, som udstederen agter at udscette offentliggorelse af, vedrarer, at udstederens finansielle mal

sandsynligvis ikke bliver ndet, ndar sadanne mal tidligere er blevet meddelt offentligt.

Vejledningen om ledelseseendringer tilfojer et tredje tilfzelde — at den interne viden er i modstrid med markedets
forventninger, nar disse bygger pa signaler, udstederen selv har sendt gennem interviews eller roadshows — og
understreger, at udstederen ved en igangvaerende udsattelse fortsat er forpligtet til at sikre fremdrift i forlebet

og undga unedigt lang udseettelse.

Udszettelsesadgangen heenger sammen med MAR art. 18 om insiderlister: udstederen skal fore en liste over alle,
der har adgang til den interne viden, med angivelse af identitet, begrundelse, dato og klokkeslat for adgangen,
straks ajourfere den og opbevare den 1 mindst fem ér. Finanstilsynet preeciserer, at insiderlisten skal oprettes pa
det tidspunkt, hvor den interne viden opstar, og at listen er et af de midler, hvormed udstederen dokumenterer

at kunne sikre fortroligheden.

MAR art. 19 palegger personer med ledelsesansvar og disses nertstaende at underrette udstederen og
Finanstilsynet om egne transaktioner senest tre arbejdsdage efter transaktionen, nar den samlede sum

inden for et kalenderar har naet teersklen pa 20.000 EUR, jf. art. 19, stk. 8. Udstederen skal offentliggore
oplysningerne inden to arbejdsdage. Hertil kommer den lukkede periode i art. 19, stk. 11 pa 30 kalenderdage

for offentliggerelsen af en forelgbig finansiel rapport eller arsafslutningsrapport.
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Overtraedelse af disse pligtbestemmelser straffes med bede efter lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 1, og

kan 1 tilstaelsessager afgeres administrativt. Bekendtgerelse om Finanstilsynets anvendelse af administrative
bedeforelaeg for overtradelse af visse bestemmelser pa kapitalmarkedsomradet § 2 opregner, hvilke
overtraedelser der kan afgeres ved badeforeleeg — herunder forkert offentliggerelse efter art. 17, stk. 1 og 7, samt

manglende, mangelfuld eller forkert underretning om ledende medarbejderes transaktioner efter art. 19, stk. 1.

Endelig kan Finanstilsynet efter lov om kapitalmarkeder § 242 pabyde bl.a. markedspladsoperatgrer at
offentliggare berigtigende oplysninger, nar misvisende oplysninger er kommet offentligheden til kendskab og

vurderes at kunne skade markedets ordentlige funktion.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 242 Lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 1

s 10 Vardipapirhandlerens indberetningspligt og medvirkensansvar

MAR har flyttet en betydelig del af handhaevelsesbyrden over pa markedets professionelle led. Efter art. 16, stk.
2 skal enhver, der som led i sit erhverv organiserer eller gennemforer transaktioner, uden ophold underrette

den kompetente myndighed ved mistanke om markedsmisbrug. Overtraedelse straffes med bede efter lov om
kapitalmarkeder § 249, stk. 1.

I obligationssagen blev bade banken og dens handelsradgiver demt for netop denne pligtforssmmelse, jf.
S5-1590/2016-VLR. Landsretten fandt ikke medvirken til selve kursmanipulationen bevist, men domfzeldte

for den subsidieere tiltale:

Tiltalte 4 burde i betragtning af Tiltalte 2's angivelse af et onske om at opna en stor kursstigning have haft en
mistanke om, at Tiltalte 2's kobsorder kunne udgore kursmanipulation. Tiltalte 4 demmes derfor i overensstemmelse

med den subsidicere tiltale i forhold 4 for overtreedelse af pligten til at foretage indberetning til Finanstilsynet.

Boderne var 25.000 kr. til banken og 10.000 kr. til den ansatte. Efterspillet blev dyrt: Hojesteret
stadfeestede 1 SS-11/2018-HJR, at de to tiltalte skulle betale henholdsvis 136.256,25 kr. og 326.351,25 kr. 1

sagsomkostninger, uanset frifindelsen for hovedforholdet:

Haojesteret finder, at de omhandlede udgifter til forsvarerbistand md antages at have veeret nedvendige og derfor som

udgangspunkt kan kreeves erstattet af Tiltalte 3 A/S og Tiltalte 4, jf. retsplejelovens § 1008, stk. 1.

Hojesteret afviste, at den principale og den subsidiare tiltale kunne adskilles omkostningsmaessigt, da begge
angik samme faktiske begivenhedsforleb, og at sagens leengde eller EMRK artikel 6 kunne fore til et andet

resultat.

En central retlig endring fremgar af Finanstilsynets Vejledning om udferelse af kundeordrer og indberetning

heraf'i medfor af markedsmisbrugsforordningen. Den dageeldende veerdipapirhandelslovs § 39, stk. 2, indeholdt
en straffrihedsregel for veerdipapirhandlere og deres ansatte, nar medvirken alene bestod i loyalt at udfere en
kundes ordre. Den regel er ikke viderefort i MAR, hvilket @stre Landsret har bekraeftet i dom af 23. marts 2017,

som vejledningen citerer:

Endelig indeholder markedsmisbrugsforordningen ikke en bestemmelse svarende til veerdipapirhandelslovens § 39,
stk. 2, om veerdipapirhandleres og disse virksomheders ansattes straffrihed, nar medvirken til kursmanipulation

alene er sket ved loyalt at udfore en kundes ordre.
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Finanstilsynet konkluderer, at straffeloven § 23 om medvirken derfor finder anvendelse, og at der vil kunne
ske domfzeldelse, hvis en ansat aktivt tilskynder eller radgiver om markedsmisbrug. Vejledningen anbefaler
konkret, at veerdipapirhandleren udarbejder forretningsgange, at den ansatte sperger ind til misteenkelige
ordrer, at der udpeges en person, som kan kontaktes i tvivlstilfzelde, og at ordreudferelsespolitikken indeholder

et forbehold om ikke at udfere ordrer ved begrundet mistanke.

Vejledningens eksempelsamling er i praksis den bedste tilgeengelige typologi over dansk markedsmanipulation
— fra kunden, der beder om at fa »ryddet hejresiden opad, sa kursen stiger« op til ars ultimo, over den gentagne
limitordre langt over markedet, som annulleres et par timer senere, til salget af en sterre post i en illikvid aktie

op til en helligdag med lav omsetning.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 1 Straffeloven § 23

PRAKSTISs Hpojesteret - Hojesteret stadfaester omkostningsansvar for bank og finanschef trods frifindelse for 22.02.2019
kursmanipulation
Landsretten - Kursmanipulation med illikvid obligation: Betinget faengselsstraf og beder for 09.11.2017

overtraedelse af veerdipapirhandelsloven og underretningspligten

s 11 Strafudmalingen: ubetinget faengsel som udgangspunkt

Udgangspunktet er fastlagt af Hojesteret og gentages konsekvent af de lavere instanser. @stre Landsret
formulerede det i SS-3570/2008-OLR:

Ved Haojesterets domme af 14. december 2000 og 1. april 2003, gengivet i U.2001.578 og U.2003.1467, er det
fastslaet, at anvendelse af ubetinget frihedsstraf i almindelighed er pakreevet for at modvirke kursmanipulation, ogsa
selv om der ikke kan pavises konkrete tab som folge af handlingen. Det afgorende er ifolge dommenes preemisser, at

de kursmanipulerende handlinger har veeret egnede til at skade tilliden til pengemarkedet.

Beteenkning nr. 1561/2016, s. 71 supplerer med UfR 2013.196 H og bemerker, at der ved siden af’
frihedsstraffen efter straffeloven § 50, stk. 2,1 en reekke tilfzelde er fastsat mindre tilleegsbeder pa 5.000-10.000
kr.

Fravigelse kraever saerlige omsteendigheder. I SS-3570/2008-OLR accepterede landsretten en betinget straf pa
30 dage:

Uanset at ogsd kursmanipulationen i den foreliggende sag har veeret egnet til at skade tilliden til pengemarkedet,
finder landsretten efter en samlet bedommelse af sagens oplysninger, herunder at der er tale om et enkeltstdende
tilfelde med en relativt beskedent gevinst sammenholdt med oplysningerne om tiltaltes gode personlige forhold, at der
foreligger sadanne omstcendigheder, at det er forsvarligt undtagelsesvist at fravige udgangspunktet om en ubetinget

feengselsstraf.

Byrettens domisamme sag — SS-1525/2008-NAE — kombinerede den betingede faengselsstraf med tilleegsbode
og konfiskation. Samme dag stadfaestede landsretten i en parallel sag ubetinget faengsel, jf. SS-3589/2008-OLR

— de to afgerelser markerer tilsammen graensen.

Mognsteret 1 praksis kan sammenfattes saledes:

Sagstype Sanktion Reference
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Systematisk scalping over 1%% ar, betydelig = 8 mdr. ubetinget + konfiskation 1 mio.kr. = Sag 193/2011

vinding (udgangspunkt 1 ar)

Wash trading, 9 handler, 3 selskaber 60 dage, halvdelen betinget + selskabsbede = SS-1488/2021-ESB
40.000 kr.

Forsetlig kursmanipulation i illikvid 30 dage betinget + selskabsbede 100.000 = SS-1590/2016-VLR

obligation kr.

3 tilfaelde, udbytte 10.150 kr., Ubetinget faengsel SS-1716/2008-OLR

bankradgiver

Enkeltstdende forhold, pensionist, 30 dage betinget + tilleegsbede + SS-3570/2008-OLR

beskeden gevinst konfiskation

86 spread-forbedrende ordrer i aktiespil 50 dage betinget SS-3835/2008-NAE

Vildledende selskabsmeddelelse, Bede 5 mio. kr. i landsretten SS-2303/2014-OLR

bersnoteret udsteder

Ved bedeudmaling over for juridiske personer leegges der efter praksis veegt pa selskabets storrelse og

gkonomiske stilling samt karakteren og omfanget af de begaede handlinger. Ved boder generelt geelder

straffeloven § 51, stk. 3, hvorefter der skal tages hensyn til den opnaede eller tilsigtede fortjeneste.

Sagsbehandlingstiden er et gennemgaende formildende moment. I wash trading-sagen blev halvdelen af

straffen gjort betinget bl.a. fordi forholdene la tilbage i november 2018, og i obligationssagen tog landsretten

udtrykkeligt hensyn til sagens tidsmeessige forleb gennem fire hovedforhandlinger.

Lov Straffeloven § 50, stk. 2 Straffeloven § 51, stk. 3

PRAKSTS Hpojesteret - Hojesteretsdom om kursmanipulation: @konomisk redakter demt for "scalping”

Landsretten - Kursmanipulation med illikvid obligation: Betinget feengselsstraf og beder for
overtradelse af veerdipapirhandelsloven og underretningspligten

Landsretten - Dom for kursmanipulation i forbindelse med selskabsmeddelelse om leegemiddelstudie

Landsretten - Stadfzestelse af betinget faengselsstraf for kursmanipulation under serlige
omsteendigheder

Landsretten - Dom om ubetinget faengselsstraf for kursmanipulation
Landsretten - Landsretten stadfaester dom for kursmanipulation

Byretten - Dom for systematisk markedsmanipulation gennem wash trading i tre bersnoterede
selskaber

Byretten - Dom for kursmanipulation i aktiespil

Byretten - Dom for kursmanipulation med betinget faengsel og tillegsbade

18.
09.

14.
18.

18.
22.
17.

01.
27.

Overbygningen i straffeloven § 299 d og de sarligt skaerpende

s 1. omstendigheder

10.
11.

10.
03.

03.
09.
06.

12.
11.

2012
2017

2015
2009

2009
2008
2021

2008
2008

Straffeloven § 299 d blev indsat ved lov nr. 634 af 12. juni 2013 om styrket indsats over for skonomisk

kriminalitet. Formalet fremgar klart af de paragraf-specifikke bemerkninger:

Formdlet med den foresldede overbygningsbestemmelse er navnlig at markere, at scerligt grove overtreedelser af

veerdipapirhandelslovens § 35, stk. 1, om insiderhandel, og § 39, stk. 1, om kursmanipulation, anses som alvorlige

forbrydelser, der kan have betydelige skadevirkninger bdade samfundsokonomisk og for de involverede virksomheder.
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Bestemmelsen udvider ikke det strafbare omrade, men alene strafferammen — og den er tilteenkt tilfeelde, hvor
1 &r og 6 maneder ikke er tilstraekkeligt, »ogsa selv om den konkret forskyldte straf fastseettes til vaesentligt
mindre end 1 ar og 6 méneder«. En vigtig sidegevinst er af straffeprocessuel karakter: med et strafmaksimum

pa mindst 6 ar abnes der for indgreb som telefonaflytning.

De seaerligt skeerpende omstendigheder er definereti § 299 d, stk. 2 — flere i forening, opnaet eller tilsigtet

betydelig vinding, eller et storre antal forbrydelser. Forarbejderne kvantificerer vindingskriteriet:

Betydelig vinding vil som udgangspunkt veere belob pa 500.000 kr. eller mere, hvilket svarer til praksis vedrorende
afgreensning mellem straffelovens § 285 og § 286. Vindingens storrelse er dog ikke eneafgorende, idet ogsa det forhold,

at forbrydelsen er begdet af flere i forening mv., kan fore til, at den skcerpede strafferamme bor anvendes.

Bestemmelsen er siden @endret flere gange. Ved lov nr. 632 af 8.juni 2016 (L 159,2015/16) blev henvisningen
flyttet fra veerdipapirhandelslovens §§ 35 og 39 til MAR art. 14, litra a og b, og art. 15. Bemaerkningerne

understreger kontinuiteten:

Der lcegges med forslaget ikke i ovrigt op til en cendring af, hvornadr der foreligger insiderhandel eller
markedsmanipulation under scerligt skcerpende omsteendigheder. [...] Det er endvidere ikke hensigten, at der skal

ske en cendring i det strafniveau, der geelder i dag for overtreedelse af straffelovens § 299 d, stk. 1, nr. 1.

Samme bemerkninger noterer, at »begrebet kursmanipulation er zendret til markedsmanipulation i den danske
overszttelse af markedsmisbrugsforordningen« — en rent terminologisk sendring, der ikke bergrer realiteten.
Bestemmelsen er senere udvidet til COjauktionering (2014), REMIT-engrosenergimarkederne (2013 og 2024)
og senest ved lov af 23. maj 2024 til kryptoaktiver under MiCA, jf. § 299 d, stk. 1, nr. 1. Formalet med
MiCA-udvidelsen var udtrykkeligt at sidestille strafferammerne:

Den foresldede bestemmelse vil medfore, at strafferammen for markedsmanipulation og insiderhandel pd markeder

for kryptoaktiver vil veere den samme som for markedsmanipulation og insiderhandel pa kapitalmarkederne.

I praksis rejses § 299 d ofte som en principal tiltale, der ikke forer igennem. I obligationssagen ved
SS-1722/2014-HER var tiltalen rejst under skaerpende omstendigheder, men efter hjemvisningen fandt Vestre
Landsreti SS-1590/2016-VLR ikke grundlag for at anvende § 299 d, selv om selskabets obligationsbeholdning
var nominelt 45 mio. kr. Ogsa i selskabsmeddelelsessagen ved SS-17052/2013-KBH indgik § 299 d, stk. 11

tiltalen.

De klareste eksempler pa grove sager findes i kombinationsforleb, hvor markedsmanipulation optraeder sammen
med insiderhandel og regnskabsmanipulation — jf. 1-119/2013 om en tidligere administrerende direkter, Sag
58/2012 og S-3262-12 samt stre Landsrets dom af 28. april 2011.

Lov Straffeloven § 299d, stk. 1, 2

PRAKSTSs Hojesteret - Hojesteretsdom om grov insiderhandel og kursmanipulation 05.02.2013
Landsretten - Kursmanipulation med illikvid obligation: Betinget feengselsstraf og beder for 09.11.2017
overtradelse af veerdipapirhandelsloven og underretningspligten
Landsretten - Tidligere CEO demt for grov kursmanipulation og insiderhandel 19.03.2013
Landsretten - Dom for grov insiderhandel og markedsmanipulation begaet af tidligere direktor 24.08.2012
Landsretten - Markedsmanipulation og Insiderhandel: Landsrettens stadfeestelse af dom for 28.04.2011

overtraedelse af Lov om kapitalmarkeder

Byretten - Frifindelse for kursmanipulation under skeerpede omstendigheder i forbindelse med handel 17 1p.2014
med illikvide ejendomsobligationer
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Byretten - Dom for kursmanipulation i forbindelse med vildledende selskabsmeddelelse 08.08.2014

s 1; Konfiskation og rettighedsfrakendelse

Udbytte ved markedsmanipulation konfiskeres efter straffeloven § 75, stk. 1, der udtrykkeligt tillader en

skeonsmeessig fastsettelse, nar der ikke findes grundlag for at fastsla belgbets storrelse.

Den mest udferlige danske stillingtagen findes i scalping-dommen Sag 193/2011. Anklagemyndigheden havde
pastaet konfiskation af 2.740.512 kr., men byretten, landsretten og Hgjesteret fastsatte belgbet skensmaessigt
til 1.000.000 kr. Beregningsmetoden er interessant: der blev taget udgangspunkt i den noterede kurs torsdagen
for den officielle udgivelsesdag — det seneste tidspunkt, for dele af abonnenterne fik kendskab til artiklen — og
der blev taget hensyn til, at ogsa andre faktorer kunne have pavirket kursen. Metoden illustrerer det generelle
princip, at konfiskationsbelgbet skal isolere den del af gevinsten, der kan henfores til den manipulerende

handling.

Konfiskation anvendes ogsa i de mindre sager. I SS-1525/2008-NAE blev den betingede faengselsstraf
kombineret med bade tilleegsbode efter straffeloven § 58, stk. 2 og konfiskation efter § 75, stk. 1 — en

sanktionskombination, som @stre Landsret stadfeestede.

Rettighedsfrakendelse efter straffeloven § 79 er et selvsteendigt tema i sager mod professionelle
markedsdeltagere. Efter § 79, stk. 1 kan retten til at udeve en virksomhed omfattet af § 78, stk. 2, frakendes,
hvis det udviste forhold begrunder en naerliggende fare for misbrug af stillingen, og efter § 79, stk. 2 kan der
ske frakendelse af retten til at deltage i ledelsen af en erhvervsvirksomhed uden at hafte personligt. Frakendelse
sker efter § 79, stk. 3 for 1 til 5 ar eller indtil videre.

Pastanden nedlegges regelmeessigt, men folges ikke automatisk. I obligationssagen pastod anklagemyndigheden
bankradgiveren frakendt retten til erhvervsmaessigt at beskeeftige sig med verdipapirhandel efter § 79, stk. 2,
1. pke,, jf. stk. 1, jf. § 78, stk. 2. Ved SS-1590/2016-VLR bortfaldt pastanden som folge af frifindelsen, og efter
hjemvisningen afviste Vestre Landsret i SS-1590/2016-VLR pastanden pa grund af utilstreekkeligt grundlag
— selv om den ansatte blev demt for at have tilsidesat indberetningspligten. Ogsa i SS-3996/2012-HJO om
kursmanipulation af seerlig grov beskaffenhed indgik § 79, stk. 1 og 2, jf. § 78, stk. 2, i sanktionsspergsmalet.

LoV Straffeloven § 75, stk. 1 Straffeloven § 78, stk. 2 Straffeloven § 79, stk. 1, 2

PRAKSTSs Hpojesteret - Hojesteretsdom om kursmanipulation: @konomisk redakter demt for "scalping” 18.10.2012
Landsretten - Kursmanipulation med illikvid obligation: Betinget faengselsstraf og beder for 09.11.2017
overtradelse af veerdipapirhandelsloven og underretningspligten
Landsretten - Frifindelse for kursmanipulation: Kebstilbud pa illikvid obligation 1a inden for 13.05.2014
markedets bud- og udbudsspread
Byretten - Dom for kursmanipulation af seerlig grov beskaffenhed 08.03.2013
Byretten - Dom for kursmanipulation med betinget faengsel og tilleegsbade 27.11.2008

s 1. Civilretlige folger: erstatning, aftaleugyldighed og forzeldelse

MAR indeholder ikke et selvsteendigt civilretligt erstatningsgrundlag, og danske investorers krav ma derfor
bygges pa almindelige regler. Den mest oplysende danske afgorelse er BS-1833/2016-KBH om erstatning for

tab pa aktiekeb som folge af kursmanipulation, hvor sagen blev fort pa et bredt sammensat grundlag:
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« Erstatning uden for kontrakt med den strafbare kursmanipulation efter den dageeldende

verdipapirhandelslovs §§ 38, 39 og 94 samt straffeloven § 299 d som ansvarsgrundlag.
- Aftaleugyldighed efter aftalelovens § 30 om svig og § 36 om urimelige aftaler. § 30, stk. 2, er praktisk vigtig,

fordi den vender bevisbyrden: har medkontrahenten svigagtigt givet urigtige oplysninger eller svigagtigt
fortiet omstendigheder af betydning, anses erkleringen for fremkaldt ved svig, »medmindre det gores

antageligt, at denne ikke har indvirket pa erkleringen«.
» Kobelovens mangelsregler, herunder § 42, § 52, stk. 2 og § 76, stk. 1.

+ Procesretligsammenhang med straffesagen via retsplejelovens § 991, stk. 4 om erstatningskravianledning

af strafbart forhold.

Det vanskeligste sporgsmal er foraldelsen. Sagen blev fort pa foraeldelseslovens § 3, stk. 2, § 2, stk. 4 og

§ 13. Efter § 3, stk. 2 regnes 3-arsfristen forst fra den dag, da fordringshaveren fik eller burde have faet
kendskab til fordringen og skyldneren. Netop ved markedsmanipulation er dette afggrende: manipulationen
er per definition skjult for markedet, og investoren har typisk ingen reel mulighed for at opdage den, for
Finanstilsynets undersggelse eller straffesagen bliver offentligt kendt. Den absolutte graense er § 3, stk. 3, nr.
2, hvorefter fordringer pa erstatning for skade forvoldt uden for kontraktforhold under alle omsteendigheder

forezeldes 10 ar efter den skadevoldende handlings opher.

At god veerdipapirhandelsskik har civilretlig gennemslagskraft, var forudsat allerede i beteenkning nr.
1290/1995, s. 42:

Ved bedommelsen af hvorvidt en aftale er ugyldig i medfor af afialelovens § 33 (stridende mod almindelig
heederlighed) eller § 36 (urimelig eller i strid med almindelig heederlighed) vil kravene til god veerdipapirhandelsskik
veere af betydning. Pd tilsvarende vis vil ansvarsbedommelsen, herunder professions- og radgiveransvaret, pavirkes

af de ncermere krav til god veerdipapirhandelsskik.

For ledelsens personlige ansvar over for selskabet og aktionearerne henvises til bestyrelsesansvar, og for revisors

medvirken til revisoransvar.

LoV Aftaleloven § 30, stk. 1, 2 Aftaleloven § 36 Foraldelsesloven § 3, stk. 2, 3

PRAKSIS Byretten - Sag om erstatning for tab pa aktiekeb som folge af kursmanipulation 04.09.2020

Handhzaevelseskaeden: Finanstilsynet, administrative bedeforelaeg og
s 15 anklagemyndigheden

Handhevelsen af markedsmisbrugsreglerne er delt mellem en administrativ og en strafferetlig spor.
Finanstilsynet paser overholdelsen af MAR, jf. lov om kapitalmarkeder § 211, stk. 2, nr. 5, og har tre

reaktionsmuligheder: patale/pabud, administrativt bedeforelaeg i tilstaelsessager og politianmeldelse.

At Finanstilsynet er indgangen til straffesporet er gennemgéende. I scalping-sagen indgav Finanstilsynet
politianmeldelse den 6. marts 2008, jf. Sag 193/2011. I wash trading-sagen rettede Finanstilsynet henvendelse
til tiltalte i november/december 2019 om handler foretaget i november 2018, jf. S5-1488/2021-ESB. Og af
beteenkning nr. 1561/2016, s. 178 fremgar, at Finanstilsynetiapril 2010 anmeldte en reekke fysiske og juridiske
personer for kursmanipulation i Keops 8 %-ejendomsobligationen og Vestjysk Bank-aktien — et forlgb, der endte

med et vedtaget badeforeleg pa 5 mio. kr.
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De administrative badeforeleg er afgreenset i bekendtggrelse om Finanstilsynets anvendelse af administrative
bedeforelaeg for overtraedelse af visse bestemmelser pa kapitalmarkedsomradet. Ordningen dekker de
administrative pligtovertraedelser — bl.a. forkert offentliggerelse efter MAR art. 17, stk. 1 og 7, manglende
flagning, og manglende eller forkert underretning om transaktioner efter art. 19, stk. 1 — men ikke selve

markedsmanipulationen, der kun kan pademmes af domstolene.

Beteenkning nr. 1561/2016, s. 72 angiver volumen pa det administrative spor under den tidligere ordning:
Finanstilsynet udstedte fra 11. marts 2011 til og med 2015 i alt 70 administrative bedeforelag 1
storrelsesordenen 10.000-75.000 kr.

Det historiske efterforskningsmenster er beskrevet allerede i beteenkning nr. 1216/1991 om insider-handel,
s. 103, hvor Kgbenhavns Fondsbers og Finanstilsynet redegjorde for, at sagerne typisk starter med
markedsobservationer af pludselige kursbeveagelser eller usedvanlig omsatning, som derefter ma adskilles fra

legitime forklaringer — anbefalinger fra radgivere, storre keb af legitime grunde eller rene tilfeeldigheder.

De overordnede hensyn bag hele regelszttet er formuleret i beteenkning nr. 1521/2010 om insiderhandel, s. 16:

Pd et marked er der en samfundsmcessig interesse 1, at handler indgas dbent og retfcerdigt, sa begge parter ved, hvilke
ydelser der udveksles. [...] Nar nogle ved mere end andre pd et marked, kan der opsta frygt for at blive snydt hos de
markedsdeltagere, der ikke besidder den fulde viden.

Om Finanstilsynets gvrige administrative praksis henvises til finanstilsynets-afgoerelser, og om

markedsmisbrug med kryptoaktiver til investeringssvindel-online-krypto-nft.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 211, stk. 2

PRAKsIs Hojesteret - Hgjesteretsdom om kursmanipulation: @konomisk redakter demt for "scalping” 18.10.2012
Byretten - Dom for systematisk markedsmanipulation gennem wash trading i tre bersnoterede 17.06.2021
selskaber

s 1o Sammenfatning af retstilstanden

Praksis pa markedsmisbrugsomréadet er stabil, og de retlige knudepunkter kan sammenfattes i syv punkter.

1. Egnethed, ikke virkning. Gerningsindholdet i MAR art. 12 er opfyldt, nar adfeerden er egnet til at
give urigtige eller vildledende signaler. Der kraeves hverken bevist kurspavirkning eller pavist tab hos andre

investorer — det fremhzves eksplicit i den strafudmalingspraksis, Hojesteret har fastlagt.

2. Borskursen er malestokken — ogsa for illikvide papirer. Hojesterets test 1 UfR 2016.3756 H binder de
lavere instanser: veerdien i markedet er den senest noterede berskurs fra en handel mellem uathaengige parter
med modsatrettede interesser, og kun generelle markedsandringer eller nye oplysninger fra udstederen kan

begrunde en fravigelse. Motiver om at »korrigere« en efter tiltaltes opfattelse forkert kurs er uden betydning.

3. Ubetinget fngsel er udgangspunktet. Fravigelse kreaever seerlige omsteendigheder — enkeltstaende forhold,
beskeden gevinst, gode personlige forhold eller lang sagsbehandlingstid — og fravigelsen er ofte delvis, jf.
SS-1488/2021-ESB, hvor kun halvdelen af de 60 dage blev gjort betinget.
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4. Udstederansvaret er reelt og kan udlese millionbeder. En mangelfuld eller vildledende selskabsmeddelelse

kan i sig selv veere markedsmanipulation, jf. forlebet SS-17052/2013-KBH - SS-2303/2014-OLR - Sag
54/2016, hvor landsretten fastsatte baden til 5 mio. kr.

5. Uagtsomhed er nok — undtagen ved § 299 d. Fordi MAR og lov om kapitalmarkeder er serlovgivning,
gelder straffeloven § 19, 2. pkt. Kun overbygningen i straffeloven § 299 d kreever forseet, og den forudseetter
efter forarbejderne betydelig vinding (vejledende fra 500.000 kr.), flere i forening eller et storre antal forhold —

mens mindre strakskursmanipulationssager udtrykkeligt holdes udenfor.

6. Professionelle led har selvstaendigt ansvar. Veerdipapirhandlere og deres ansatte har en indberetningspligt
efter MAR art. 16, stk. 2, og den tidligere straffrihedsregel for loyal ordreudforelse er ikke viderefeort i MAR.
Selv frifindelse for hovedforholdet fritager ikke for sagsomkostninger, jf. SS-11/2018-HJR.

7. Ytringsfriheden beskytter processen, ikke fordelen. Bade i scalping-dommen Sag 193/2011 og i
EU-Domstolens praksis i C-302/20 og C-376/24 er greensen den samme: journalistisk og politisk virksomhed
nyder beskyttelse, nar videregivelsen er nedvendig og proportional, men beskyttelsen opherer, nar den

pageldende selv opnar en skonomisk fordel af udbredelsen.

Den retlige ramme er under fortsat udvikling. Forordning (EU) 2024/2809 har lempet offentliggerelsespligten
i langstrakte processer og indfert ESAP-indsendelse fra 2028, og straffeloven § 299 d, stk. 1, nr. 1 omfatter
siden 1. juli 2024 tillige markedsmanipulation med kryptoaktiver under MiCA. Kernen — at prisdannelsen pa
et reguleret marked skal hvile pa et oplyst og retvisende grundlag — er derimod uaendret siden Borsudvalgets
arbejde 1 1990'erne.

LoV Lov om kapitalmarkeder § 249, stk. 1, 2 Straffeloven § 19 Straffeloven § 299d, stk. 1, 2
PRAKSIs Hojesteret - Hojesteret stadfaester omkostningsansvar for bank og finanschef trods frifindelse for 22.02.2019
kursmanipulation

Hojesteret - Dom om kursmanipulation: Medicinalvirksomheds vildledende selskabsmeddelelse om  14.11.2016
Kkliniske studier

Hgjesteret - Hojesteretsdom om kursmanipulation: @konomisk redakter demt for "scalping” 18.10.2012

EU-Domstolen - Politikers videregivelse af intern viden i medierne om privatisering: MAR artikel 10 13 p¢.2026
og 21 sammenholdt med ytringsfrihed (C-376/24)

EU-Domstolen - Journalisters videregivelse af intern viden: Pressefrihed over for markedsmisbrugi 15 p3.2022
sag C-302/20

Landsretten - Dom for kursmanipulation i forbindelse med selskabsmeddelelse om leegemiddelstudie 14 1p.2015

Byretten - Dom for systematisk markedsmanipulation gennem wash trading i tre bersnoterede 17.06.2021
selskaber
Byretten - Dom for kursmanipulation i forbindelse med vildledende selskabsmeddelelse 08.08.2014
REFERENCE Lovgrundlag 6 paragraffer
Lov om kapitalmarkeder § 24 stk. 1 Lov om kapitalmarkeder § 211 stk. 2
Lov om kapitalmarkeder § 249 stk. 1, 2 Straffeloven § 19
Straffeloven § 75 stk. 1 Straffeloven § 299d stk. 1, 2
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PGVERSTE INSTANS

Haojesteret stadfaester omkostningsansvar for bank og finanschef trods frifindelse for
kursmanipulation

Dom om kursmanipulation: Medicinalvirksomheds vildledende selskabsmeddelelse
om kliniske studier

Hgjesteretsdom om grov insiderhandel og kursmanipulation
Hgjesteretsdom om kursmanipulation: @konomisk redakter demt for "scalping”

EUROPEAISK DOMSTOL

Politikers videregivelse af intern viden 1 medierne om privatisering: MAR artikel 10
og 21 sammenholdt med ytringsfrihed (C-376/24)

Definition af et 'reguleret marked'i forhold til veerdipapirhandel og overtagelsestilbud

Journalisters videregivelse af intern viden: Pressefrihed over for markedsmisbrugi sag
C-302/20

ANKEINSTANS

Kursmanipulation med illikvid obligation: Betinget faengselsstraf og beder for
overtradelse af veerdipapirhandelsloven og underretningspligten

Dom for kursmanipulation i forbindelse med selskabsmeddelelse om
leegemiddelstudie

Frifindelse for kursmanipulation: Kebstilbud pa illikvid obligation la inden for
markedets bud- og udbudsspread

Tidligere CEO demt for grov kursmanipulation og insiderhandel
Dom for grov insiderhandel og markedsmanipulation begaet af tidligere direkter

Markedsmanipulation og Insiderhandel: Landsrettens stadfzestelse af dom for
overtradelse af Lov om kapitalmarkeder

Stadfaestelse af betinget feengselsstraf for kursmanipulation under sarlige
omstaendigheder

Dom om ubetinget feengselsstraf for kursmanipulation
Landsretten stadfaester dom for kursmanipulation

FARSTE INSTANS

Dom for systematisk markedsmanipulation gennem wash trading i tre bersnoterede
selskaber

Sag om erstatning for tab pa aktiekeb som felge af kursmanipulation

Frifindelse for kursmanipulation under skeerpede omstaendigheder i forbindelse med
handel med illikvide ejendomsobligationer

Dom for kursmanipulation i forbindelse med vildledende selskabsmeddelelse
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08.03.2013 Dom for kursmanipulation af serlig grov beskaffenhed

01.12.2008 Dom for kursmanipulation i aktiespil

27.11.2008 Dom for kursmanipulation med betinget faengsel og tilleegsbade

13.05.2008  Feengselsstraf til bankradgiver for kursmanipulation med aktier via fiktive kebsordrer
KLAGENEVNET FOR UDBUD - NEVN / KLAGEINSTANS

09.11.1999  Klage over udbud af byinventar: Valg af EU-direktiv og tildelingskriterier
20.09.1999  Klage over manglende EU-udbud af kommunal annoncering i Arhus Kommune

07.09.1999  Uklarhed i udbudsmateriale om accepterede forbehold forte til ukorrekt udelukkelse
af tilbudsgivere

06.09.1999  Udbud af totalradgivning: Fokus pa arkitektonisk kvalitet var lovligt trods manglende
ingenigr-specifikke kriterier

08.06.1999  Afvisning af klage fra menighedsrad over Kirkeministeriets udbud af

forsikringsydelser

PARKERINGSKLAGENEVNET - NEVN / KLAGEINSTANS
31.03.2025 Annullering af kontrolafgift som folge af uklar og forvirrende dobbeltopmaerkning af

parkeringsbas

16.12.2024  Annullering af kontrolafgift: Digital tidsregistrering overflediggjorde krav om p-skive
ved el-ladeplads

lovguiden.dk

1689-2030

5977-7150
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FORARBEJDE Betaenkninger

Insider-handel — Beteenkning nr. 1216 afgivet af bersudvalget
nr. 1216 - 1991 - Industriministeriet

Borsreform II — Beteenkning nr. 1290 afgivet af Bersudvalget, Bind 2

nr. 1290 - 1995 - Erhvervsministeriet

5 referencer

Borsreform II - Beteenkning nr. 1290 - Lovforslag til lov om veerdipapirhandel og lov om fondsmaeglerselskaber

nr. 1290 - 1995 - Erhvervsministeriet

Betaenkning om insiderhandel

nr. 1521 - 2010 - Pkonomi- og Erhvervsministeriet

Betaenkning om bedesanktioner pa det finansielle omrade

nr. 1561 - 2016 - Erhvervs- og Vakstministeriet
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