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Kursmanipulation
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Deloittes Kapitalmarkedsretsgruppe har gennem-
fart en stgrre analyse af kursmanipulation i Dan-
mark i samarbejde med professor i barsret, Nis Jul
Clausen, fra Juridisk Institut p& Syddansk Univer-
sitet. Analysen er offentliggjort i Nordisk Tidsskrift
for Selskabsret og afdaekker bl.a. et stgrre antal
domme, der ikke tidligere har veeret offentliggjort.
Med afsaet heri seetter dette nummer af Kapital-
markedsretsgruppens Nyhedsbrev fokus pa ind-
holdet af forbuddet mod kursmanipulation og den
foreliggende praksis herom.

Hvad er kursmanipulation?

Uanset at vi befinder os i 2010, er der i realiteten ikke
sa meget nyt i, at det er forbudt at lave kursmanipula-
tion. Forbuddet er saledes blot en moderne variant af
den flere tusind &r gamle grundsezetning om, at man
ikke ma lyve. P& veerdipapirmarkedet er der grund-
leeggende to mader at lyve p&. Enten kan man udbre-
de falske oplysninger eller ogsa kan man lave falske
handler/ordrer.

Det er derfor ikke overraskende, at forbuddet mod
kursmanipulation i veerdipapirhandelslovens § 38 er
skéret over denne sondring, hvilket kan ses i figur 1,
der opregner de fire former for kursmanipulation.



Figur 1. De fire former for kursmanipulation

Falske oplysninger Falske handler/ordrer

Udbredelse af oplysninger gennem medierne
eller ved andre metoder, der er egnet til at give
urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af,
efterspargslen efter eller kursen pa veerdipapirer

Transaktioner eller ordrer, der er egnet til at give urigtige
eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen
efter eller kursen pa vaerdipapirer

Transaktioner eller ordrer, hvorved der benyttes fiktive
indretninger eller andre former for bedrag eller pafund

Transaktioner eller ordrer, hvorved en person eller flere
personer i feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere
veerdipapirer ligger pa& et unormalt eller kunstigt niveau

Hvorfor er kursmanipulation forbudt?
Forbuddet mod kursmanipulation bygger p& hensy-
net til investorerne og vaerdipapirmarkedets integri-
tet. For at investorerne kan have tillid til veerdipa-
pirmarkedet, er det af veesentlig betydning, at kurs-
dannelsen pa veerdipapirerne sker pa grundlag af
korrekte og palidelige oplysninger.

Safremt visse markedsdeltagere udviser en adfaerd,
der har til hensigt eller som resultat at pavirke kurs-
dannelsen i en retning, som denne ellers ikke ville
have taget under normale markedsforhold, vil dette
veere skadeligt for tilliden til, at veerdipapirmarkedet
er redeligt og velfungerende. Formélet med forbud-
det er derfor at hindre, at en sddan kursmanipule-
rende adfaerd finder sted.

Hvornar kan der veere tale om manipulation?
For de aktgrer der er "repeated players” pa kapital-
markedet, herunder bgrsselskaber og pengeinstitut-
ter, er det vaesentligt at vide mere praecist, hvor

graensen gar mellem det lovlige henholdsvis ulovlige.

I den sammenheeng er det vigtigt at bemeerke, at
selvom der er en raekke forhold, der vil kunne aendre
kursen pa et veerdipapir, s betyder det ikke, at kur-
sen faktisk har veeret manipuleret. For en raekke af de
knap sa likvide danske veerdipapirer geelder sdledes,
at selv en mindre handel heri vil medfgre en kursaen-
dring, og disse handler er naturligvis ikke kursmanipu-
lerende, blot fordi de er kurspavirkende.

Nar bgrsmyndighederne skal fastleegge, om der kon-
kret er tale om en overtraedelse, skal de bl.a. inddrage
en reekke indikatorer for kursmanipulation. Det vil
sige, at hvis en eller flere af disse indikatorer forelig-
ger, taler dette isoleret set for, at der er tale om en
overtraedelse. Men ogsa her synes det pa sin plads at
understrege, at tilstedeveerelsen af en eller flere af
disse indikatorer ikke er ensbetydende med, at der i
det konkrete tilfeelde faktisk er tale om kursmanipula-
tion. Figur 2 opregner nogle af de centrale indikatorer.

“Forbuddet mod kursmanipu-

lation bygger pa hensynet til
Investorerne og vaerdlpaplr-
markedets integritet.”



Figur 2. Indikatorer for kursmanipulation

De pageeldende ordrer/handler udger en betydelig andel af den daglige meengde handler med veerdipapi-
ret pa det pageeldende marked, iseer nér de medfarer en betydelig kurseendring

De pageeldende ordrer/handler foretages af personer med en betydelig kebs- eller salgsposition i veerdi-
papiret, og dette medfgrer betydelige aendringer i kursen pa veerdipapiret

De pageaeldende handler medfgrer ikke aendringer i ejendomsretten til veerdipapiret

De pageeldende ordrer/handler omfatter modsatte positioner indenfor en kort periode, nar ordrerne eller
handlerne udggr en betydelig andel af den daglige meengde transaktioner med veerdipapiret, og disse kan
veere forbundet med betydelige sendringer i kursen herpa

De pageeldende ordrer/handler er koncentreret indenfor et kort tidsrum i handelsperioden, og dette midler-
tidigt farer til en kurseendring, der efterfglgende andres i modsat retning

De pageeldende ordrer medfarer eendringer i oplysninger om bedste salgs- eller kabskurs pa et veerdipa-
pir eller i udseendet af den for markedsdeltagerne tilgeengelige ordrebog, og ordrerne annulleres inden
handelen gennemfares

De pageeldende ordrer/handler foretages pa eller omkring et bestemt tidspunkt, hvor referencekurser,
afregningskurser og veerdianszettelser beregnes, og dette farer til kurseendringer, som pavirker beregnin-
gen af s&danne kurser og veerdianseettelser

Hvordan manipuleres kursen i praksis? om kursmanipulation, sd ligner mange af sagerne
Det er bemeerkelsesveerdigt, at selvom de dan-  hijnanden. Det betyder, at sagerne kan inddeles i
ske domstole forelgbigt har behandlet 19 sager tre typetilfaelde, der er opstillet i figur 3.

Figur 3. Typetilfeelde og antal sager

Falske oplysninger Fake orders (daytraders)

Der udbredes oplysninger, Manipulationen sker i form af Manipulationen foretages af “hr. og fru
der er egnede til at give selvkontrahering eller kontrahe- Jensen” og sker via netbankerne. Farst
urigtige eller vildledende ring mellem neertstdende parter indleegges fiktive ordrer, som vedkommen-
signaler og/eller parter, der handler i de ikke har til hensigt at gennemfgre. Nar

forstdelse med hinanden, og ordren har pavirket kursen, drages der

sddan at handlen savner et fordel heraf ved at foretage modsatrettede

kommercielt formal handler i et pengeinstituts strakshandelssy-
stem, hvorefter ordren annulleres
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Hvad er straffen for at overtreede forbuddet?
Overtraedelse af forbuddet mod kursmanipulation er
en alvorlig sag, der som hovedregel vil indebzere en
ubetinget faengselsstraf. Det vil sige, at manipulato-
ren skal ind og afsone sin dom i et feengsel.

Den harde linje overfor kursmanipulatorer blev
fastslaet af Hgjesteret tilbage i 2001, hvor rettesno-
ren blev lagt for de sager, der har veeret siden hen;
"Hgjesteret finder, at anvendelse af ubetinget fri-
hedsstraf i almindelighed er pakreevet for at modvir-
ke denne form for kriminalitet, ogsa& selvom der ikke
kan pavises konkrete tab som felge af de pageel-
dende handlinger.”

Vores gennemgang af den foreliggende danske
praksis har imidlertid afdaekket, at byretterne
har veeret tilbageholdende med at idemme
ubetingede faengselsstraffe i kursmanipulati-
onssagerne. Dette har betydet, at anklagemyn-
digheden har méttet anke en reekke af sagerne
til de to landsretter, og det er i den sammen-
heeng pafaldende, at landsretterne i hgjere grad
end byretterne idgmmer de tiltalte ubetingede
feengselsstraffe.
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