
 

 15 

AFSNIT 1 
Reglerne om markedsmisbrug 

Afsnit 1. Reglerne om markedsmisbrug 
Reglerne om markedsmisbrug 

1.1. Historisk udvikling i reglerne om markedsmisbrug 
1.1. Historisk udvikling i reglerne om markedsmisbrug 
Der har siden vedtagelsen af straffeloven af 1930 (i det følgende benævnt 
»STRFL«) og før været regler i Danmark, der kriminaliserer dele af det, der i 
dag er betegnet som markedsmisbrug. Det er regler, der fortsat eksisterer i 
STRFL sammen med reglerne i den danske lov om værdipapirhandel (i det 
følgende benævnt »VPHL«).  
 Regler om bedrageri omfattede således også før vedtagelsen af STRFL fra 
1930 dele af det, der i dag betegnes insiderhandel og kursmanipulation.1 
 Ved indførelsen af STRFL § 296 i 1930 blev der introduceret et forbud 
mod misinformering i relation til værdipapirer, der fortsat er gældende. Der 
har altså i mange år været et strafbelagt forbud mod oplysningsbaseret kurs-
manipulation i dansk ret. 
 En bestemmelse mod insiderhandel blev første gang introduceret i Dan-
mark i 1979, hvor Københavns Fondsbørs udstedte et sæt etiske regler. I disse 
regler fandtes der også under overskriften »Påvirkning af kursdannelsen« en 
generel bestemmelse om kursmanipulation. Efter bestemmelsen var et hvert 
forsøg på med uhæderlige midler at påvirke kursdannelsen en overtrædelse af 
de børsetiske regler. De etiske regler var dog ikke bindende for Fondsbørsens 
medlemmer, og de var ikke belagt med et egentligt strafansvar, men Fonds-
børsen var berettiget til at påtale tilsidesættelse af reglerne. 
 Et egentligt strafbelagt forbud mod insiderhandel blev indført ved lov om 
Københavns Fondsbørs i 1986.2 

 
1. Der kan for eksempel henvises til sagerne U 1911.76 H om Grundejerbankens sam-

menbrud og U 1923.871 H om Landsmandsbankens sammenbrud, der begge vedrørte 
kursmanipulation i form af ulovlig kurspleje. 

2. Ved lov nr. 316 af 4. juni 1986 om Københavns Fondsbørs. 
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 EU’s første direktiv om insiderhandel blev vedtaget i 1989 som en del af 
det indre marked. Begrundelsen for at indføre et EU-direktiv mod insider-
handel var, at det er nødvendigt at have et velfungerende værdipapirmarked, 
for at et indre marked kan fungere. Investorerne skulle herunder have tillid til, 
at alle behandles lige, og samtidig skulle de have tillid til, at de bliver beskyt-
tet mod ulovlig anvendelse af intern viden.  
 Direktivet var et minimumsdirektiv, således at hver medlemsstat kunne 
fastsætte strengere bestemmelser end dem, der var foreskrevet i dette direktiv. 
Det fremgik herunder, at lokale bestemmelser i de enkelte lande kunne udvi-
de rækkevidden af forbuddet mod insiderhandel.3 
 På baggrund af insiderdirektivet nedsatte man i Danmark et børsudvalg, 
der i marts 1991 afgav en betænkning om insiderhandel (Insiderbetænknin-
gen).4 Betænkningens formål var at udrede, om de danske regler vedrørende 
insiderhandel var tilstrækkelige efter direktivet, herunder skulle udvalget 
komme med eventuelle forslag til, hvordan reglerne kunne ændres.5 
 Udvalget ønskede ikke at lempe forbuddet mod insiderhandel, men at 
præcisere og afgrænse forbuddet. Insiderdirektivets forbud, som var mere 
lempeligt end gældende dansk ret, blev herved i Danmark fraveget i skær-
pende retning. Dette var udtrykkeligt tilladt efter direktivets artikel 6 for at 
tilgodese de medlemsstater, hvis nationale lovgivning i lighed med Danmarks 
gik videre end direktivets krav.  
 Insiderbetænkningen dannede grundlag for en ændring af lov om Køben-
havns Fondsbørs i 1991.6 Der blev herved indført et forbud mod insiderhan-
del, og tilskyndelse til køb og salg af værdipapirer med intern viden blev her-
under omfattet af forbuddet. 
 VPHL7 erstattede lov om Københavns Fondsbørs m.fl. Dette skete som en 
konsekvens af børsreformen af 1995 (Børsreform II). Reformen var bl.a. for-
beredt ved Børsudvalgets betænkning nr. 1290/1995. Reglerne om insider-
handel fik ny placering i loven, og der blev som noget nyt indført et egentligt 
forbud mod kursmanipulation. 
 Overtrædelse af forbuddet mod insiderhandel og kursmanipulation straffe-
des med bøde eller fængsel i op til et år og 6 måneder, og i særligt grove til-

 
3. Rådets direktiv 89/298/EØF af 17. april 1989, artikel 6. 
4. Betænkning nr. 1216/1991 afgivet af Børsudvalget i marts 1991. 
5. Børsudvalget afgav først sin betænkning, efter at lovforslaget til ændring af lov om 

Københavns Fondsbørs var fremsat, men Erhvervsudvalget tilrettede visse dele af 
lovforslaget efter betænkningen. 

6. Lov nr. 343 af 6. juni 1991 om ændring af lov om Københavns Fondsbørs. 
7. Lov nr. 1072 af 20. december 1995. 

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret. 

Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmæssig brug. 

Bogen er udgivet af Djøf Forlag (www.djoef-forlag.dk) 

1 




