Titelblad for kandidatspeciale 2014

Uddannelse: Jura, Aalborg Universitet

Eksamen: Kandidateksamen

Vejleder: Sgren Sandfeld Jakobsen

Emne: Strafferet

Titel: Kursmanipulation - En analyse af bestemmelsernes anvendelse
Engelsk titel: Market manipulation - An analysis on the use of the provisions

Afleveringsdato: 14. maj 2014

Sidetal: 65
Antal anslag: 132.161
Gruppemedlemmer:

Mathilde Smedegaard Gulddahl
Studienr. 2009.2832

Kathrine Jacobsen Meyer
Studienr. 2009.2822

Side 1 af 65



Indholdsfortegnelse

Titelblad for kandidatspeciale 2014 ........c.ococummnmmmsmmsmssmsmmsmsmsmmmsssssa————— 1
Indledning...... s ———————"——_—————— 4
Problemformulering ... s————————————— 6
MELOAE ... ———————————————_———_—"——"————_—_— 6
EmMneafgraensning ... s sssssasns 9
Markedsmishrug ... 10
INSIAETRANAEL ..ottt s s s b bbb 11
KUISMaNIPUIATION ettt sse et b s ss s bbb s b s 12
Strafferammen for MarkedSmMiSDIUZ ...t ses s seesssssessaees 12
Veaerdipapirhandelslovens udviKling ... 14
Vardipapirhandelsloven fra 1996........mmmmmmsmssssssssssssssssnssnssms 14
Formalet med at ggre kursmanipulation strafbart.......——. 14
Reglernes faktiske UAfOrMNING ..ot seessssssessaees 15
Markedsmisbrugsdirektivet fra 2003.......ccocumvmimnmminmimnissssss s 16
Formalet med @ndring af FeZlEINE. ... et ssses s sesss st sssseas 17
Implementering af markedsmisbrugsdirektivet i dansk ret ... 17
Andringer i forbindelse med implementeringen. ... rseeseseeenns 18
Reglernes udformning efter implementeringen ......cooeneereerneeneeseesessseesesssessessseesseesseesees 20

L0 10111014104 U] oD . 28
Gennemgang af retspraksis ... —————— 29
Veaerdipapirhandelsloven § 38, stKk. 1, NT. 1. 29
Veaerdipapirhandelsloven § 38, stKk. 1, NT. 2. 32
Veaerdipapirhandelsloven § 38, stKk. 1, NT. 3. 39
Veaerdipapirhandelsloven § 38, stKk. 1, NT. 4. 40
Egnetheds- og vaesentlighedsKriteriet ..., 41
SraffeloVens § 1 ... s s s s s s e e e s n e san e e e e n e nanean 42
EgnethedSKriteriet ... 42
Objektiveret DEA@IMMELISE.......cc e reereeseesersee e sees et et sssess e s bbb ess s sesnaees 43

10 2 DS 0] 114 L ) 45
VasentlighedsKriteriet ... —————— 45
DelKONKIUSION .covirereciismsssisnsssssss s s e 46
Retsstridighedsforbeholdet...........coiiin———— 46
10 2 DS 0] 114 L ) 50
Fortolkning af markedsmisbrugsbekendtggrelsen ..., 50
Gennemfgrelsesdirektivet og implementeringen heraf........ccocvnnnnnnssnsnnnsnsnsnnnns 51
SProglig fOrSKel? ... —————— 52
Relevant retSPraksis . 54
Retssikkerhedsmaessigt problem? ... —————— 55

10 2 DS 0] 114 L ) 56
KONKIUSION oo 57
ADSITACE . ———————————————————— 61
Litteraturliste ... —————————— 63
BOger . ——————————————————————————— 63

2 o 14 () o, 63

Side 2 af 65



FOrarbejder ... ssssssssssss s sssssssssnssssessssnsassnsassssansns 63

2 Iy 00 12 1 64
DaANSK FEESPIAKSIS covvuirrirnesrerssisesessssssssessss st st sss s sss st s ssssessssasssnes 64
UdenlandsKk retSPraksis .. ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasses 64
ULEYKE TEESPIAKSIS oo ssesss s ssssss s ssssssssss st sssssssssssssssssssssssssssss st sassssssssaess 64

INEEINELSIALT .. 65

2 1 = 65

Side 3 af 65



Indledning

Finanskrisen havde sin start i efterdret 2008 med krakket af Lehmann Brothers i USA.
Hurtigt spredte krisen sig til resten af verden, herunder ogsa Danmark. Seerligt de
danske banker blev hardt ramt, og maerkede hurtigt konsekvenserne af en verdens-
gkonomi i frit fald. Dette resulterede ogsa i flere danske bankers konkurser, heriblandt

EBH bank med hovedszade i Nordjylland.

[ kglvandet pa den finansielle krise kom der fokus pd gkonomisk kriminalitet, herun-
der kursmanipulation. Fokusset pa den gkonomiske kriminalitet var i opsvingstiderne

ikke seerlig stor, da fejlene fgrst rigtigt kom frem, da det begyndte at gd nedad bakke.

I forbindelse med flere bankers konkurser kom det frem, at bankernes gkonomiske
forhold maske ikke havde veeret sa gode, som det ellers havde set ud. Med en gennem-
gang af bankernes forhold blev det lettere at opdage eventuelle kriminelle handlinger,
som bankerne havde foretaget. Dette sas ogsa i den pludselige stigning af anmeldte
sager til SPIK (Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og International Kriminalitet) om
markedsmisbrug. Anmeldelser fra Finanstilsynet til S@IK om eventuel kursmanipula-
tion steg fra otte sager i 2006, til 59 sager i 2010, hvor antallet af anmeldelser toppede.

Fra 2011 faldt antallet af anmeldelser igen og var sdledes i 2013 nede pa firel.

Mediernes opmeaerksomhed rettedes yderligere mod denne form for kriminalitet, da
krisen var en realitet. Denne ggede opmarksomhed bragte hurtigt flere sager frem i
lyset, som muligvis ikke ville have faet samme form for opmaerksomhed inden Kkrisens
indtreeden. Pludselig var det som om, at medierne sggte efter nogen at skyde skylden

pa, og her stod serligt bankerne for skud.

En af de sager der har faet stor opmarksomhed er sagen mod EBH bank og Sparekas-
sen Himmerland. Ledelsen i disse banker var tiltalt for kursmanipulation. Tiltalen lgd
pa, at de to banker havde forsggt at manipulere med kurserne ved at holde hdnden
under hinanden i efteraret 2008. Under udarbejdelsen af specialet har anken af denne

sag kgrt ved Vestre Landsret. Da sagen omhandlede kursmanipulation, var den yderst

1 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 355
Z www.finanstilsynet.dk, set den 29/4 2014
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relevant for os, og vi valgte derfor at bruge nogle dage i retten. Sagen gav os inspirati-

on i forhold til forskellige fortolkningsspgrgsmal i forbindelse med kursmanipulation.

Valg af kursmanipulation som emne udsprang serligt af mediernes ggede fokus pa
disse sager. Under vores research til specialet undersggte vi kursmanipulationsbe-
stemmelserne i veerdipapirhandelsloven. I forbindelse hermed stgdte vi pa nogle
spgrgsmal om, hvordan kursmanipulationsbestemmelsen skal fortolkes, da dette ikke
er helt klart. Disse fortolkningsspgrgsmal ledte frem til den problemformulering, som

danner grundlag for specialet.
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Problemformulering

Hvornar foreligger der kursmanipulation, og hvad bgr der leegges veegt pd, nar det skal

vurderes om kursmanipulation foreligger?

Metode

Dette speciale vil afdeekke gaeldende ret pa omradet for kursmanipulation. Dette vil
ske ved anvendelse af den retsdogmatiske metode3. Ved den retsdogmatiske metode
er der tale om en fortolkning af de retskilder som domstolene og andre jurister ville

anvende til at lgse en konkret juridisk tvist*.

Der vil for at belyse specialets problemstilling blive brugt forskellige retskilder og for-

tolkningsbidrag til disse retskilder.

Fgrst og fremmest er en af de vigtigste retskilder, der vil blive brugt i dette speciale
vaerdipapirhandelsloven®, neermere bestemt §§ 38 og 39 i denne lov. Loven er en rets-
forskrift og er derfor en af de vigtigste retskildetyper. En retsforskrift er en sterk
retskilde, bade fordi den indeholder nogle formaliserede regler, men ogsa fordi, loven
er vedtaget af folketinget, og derfor har den hgjeste demokratiske legitimitet. Derfor
skal loven, hvis der findes en sddan pa det givne omrade, altid inddrages nar der ar-
gumenteres juridisk.® Det er saledes relevant at lave en dybdegdende gennemgang af
veaerdipapirhandelsloven §§ 38 og 39 i dette speciale. Der er dog ikke de store fortolk-
ningsmaessige problemer i forhold til veerdipapirhandelsloven § 39, som udelukkende
indeholder forbuddet mod kursmanipulation, mens § 38, som omhandler hvilke situa-
tioner, der ma anses som vaerende kursmanipulation, har veesentlig flere fortolknings-
spgrgsmal. Dette medfgrer ogsa, at § 39 ikke vil blive gennemgaet helt sa dybdegden-
de, som § 38. Markedsmisbrugsbekendtggrelsen vil ogsa blive brugt en del i specialet.
Bekendtggrelsen er ogsd en retsforskrift, hvorfor det samme ggr sig geldende rent
retskildemaessigt, som er tilfeeldet, nar der er tale om loven. Der er den forskel pa love
og bekendtggrelser, at der sjeldent findes forarbejder til bekendtggrelser, hvilket ogsa

er tilfeeldet i forhold til markedsmisbrugsbekendtggrelsen. Denne er dog en imple-

3 Hansen, Lone L. & Werlauff, Erik, Den juridiske metode - en introduktion, side 175
4 Nielsen, Ruth & Tvarng, Christina D., Retskilder og retsteorier, side 31

5 Lovbekendtggrelse 2014-03-11, nr. 227, om vaerdipapirhandel mv.

6 Riis, Thomas & Trzaskowski, Jan, Skriftlig jura, side 34
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mentering af et gennemfgrelsesdirektiv fra EU, hvorfor der kan sgges efter fortolk-

ningsbidrag i EU-retten, hvilket vil blive gennemgaet nedenfor.

Da en stor del af projektet er bygget pa lovregler, vil det vaere relevant at se pa forar-
bejderne til disse regler. Der er diskussion i teorien om, hvorvidt forarbejder kan an-
ses som en retskilde, eller der udelukkende er tale om et fortolkningsbidrag hertil.
Der tages ofte hensyn til forarbejderne i juridisk praksis, men det er ikke det samme
som, at man kan tale om, at forarbejder kan anses som varende retskilder. Det er
umiddelbart relevant at finde ud af, om forarbejder kan anses som varende retskilder,
for hvis det forholder sig saledes, sa vil man kunne leegge selvsteendig vaegt pa, hvad
der star i forarbejderne. Der findes dog formentlig ikke et klart og entydigt svar pa
dette spgrgsmal.” | dette speciale vil forarbejderne blive brugt som fortolkningsbidrag
til lovteksten, som i dette tilfeelde ikke er seerlig klar, og derfor er det netop veesentligt

at se pa, hvad lovgiver har haft til hensigt, da bestemmelserne blev vedtaget.

EU-retten har haft stor indflydelse pa, hvordan kursmanipulationsbestemmelserne i
den danske vaerdipapirhandelslov i dag er udformet, og det er dermed ngdvendigt at
inddrage de direktiver som seerligt har indflydelse pa kursmanipulation. Direktiverne
er bindende for medlemsstaterne i form af, at de skal veere gennemfgrt i de danske
regler inden en bestemt frist. I dette tilfeelde er det sket ved, at det sakaldte markeds-
misbrugsdirektiv er blevet implementeret i dansk ret i veerdipapirhandelsloven, og
markedsmisbrugsbekendtggrelsen er, som anfgrt, en implementering af et gennemfg-
relsesdirektiv. Nar direktiverne sdledes er implementeret, bliver det en del af dansk
ret. Det er flere gange fastslaet fra EU-Domstolens side, at medlemsstaterne er forplig-
tet til i videst muligt omfang at fortolke de nationale regler i overensstemmelse med

EU-rettens regler.?

I EU-retten findes ikke, pa samme mdde som i dansk ret, forarbejder til de forskellige
retsforskrifter. Til gengeeld findes der i de forskellige retsforskrifter en preeambel, som
star fgr selve forskriftsteksten. I denne praeambel er oplistet nogle betragtninger, som
kan hjzelpe med, hvad der fra lovgivers side er teenkt i forhold til reglerne. Det kan ek-

sempelvis veere om formdlet med de pagaldende regler eller anden hjeelp til fortolk-

7 Riis, Thomas & Trzaskowski, Jan, Skriftlig jura, side 34
8 Riis, Thomas & Trzaskowski, Jan, Skriftlig jura, side 65
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ningen af reglerne. Disse praeambelbetragtninger er ogsa relevante i forhold til dansk
ret, da de danske bestemmelser, der er et resultat af implementering af EU-ret, som
naevnt skal fortolkes i overensstemmelse med EU-retten. Dette betyder, at betragtnin-
gerne ogsa kan veere til gavn nar en dansk bestemmelse skal fortolkes. Dette er ogsa
meget relevant i forhold til dette speciale, da der netop bruges regler, der er bygget pa
EU-regler, og som derfor ngdvendigvis ma skulle fortolkes i overensstemmelse her-

med.

[ specialet vil der ogsa blive gennemgaet en del retspraksis. Retspraksis er ogsa en vig-
tig retskilde, som hjzelper med til at fastsaette, hvordan reglerne i konkrete situationer
skal finde anvendelse. Der er stor forskel pa, hvor vaesentlige de forskellige afggrelser
er i forhold til retskildemaessig betydning. Safremt det, der skal treeffes afggrelse som
udelukkende er, hvorledes faktum har veeret, vil den have meget lille retskildemaessig
veerdi, da afggrelsen vil blive begrundet i konkrete forhold, der findes i den bestemte
situation. Samtidig har de sager, hvor afggrelsen er foretaget pd samme made, som i
mange andre sager heller ikke stor retskildemzessig veerdi, selvom de kan vare base-
ret pd en retlig vurdering. Disse sager kan dog bruges til at understrege, at en be-
stemmelse skal fortolkes pa en bestemt made, da jo flere afggrelser, der kommer frem
til det samme resultat, normalvis vil styrke argumentationen for, at det er sadan be-
stemmelsen skal forstds. Men afggrelserne bringer ikke noget nyt fortolkningsbidrag.
Det er saledes de afggrelser, der tager stilling til et helt nyt omrade eller bruger en re-
gel pd en ny made, der er mest relevante rent retskildemaessigt. Disse domme kaldes
praejudikater, og det betyder, at de vil have betydning for fremtidig afggrelser, der skal
bruge de samme regler. Det er klart, at jo hgjere instans, der har afsagt en dom, jo hg-
jere er retskildeveerdien ogsa. Ogsa dommens alder kan have betydning retskildeveer-
dimeessigt. | de fleste tilfeelde er det sdledes, at jo ldre dommen er, desto mindre vil
retskildevaerdien veaere. Til sidste kan det ogsa have betydning, hvorvidt der har vaeret
enighed mellem de dommere, der har afsagt dommen eller ej. Der vil dog kunne vere

andre ting der kan spille ind i de enkelte tilfeelde.’

Sidst vil der ogsa blive brugt juridisk litteratur i specialet. Der findes forskellige anta-
gelser i forhold til om juridisk litteratur ma anses som vaerende en retskilde. Den juri-

diske litteratur kan vare en hjelp til forstdelsen af de enkelte regler, men da man ikke

9 Riis, Thomas & Trzaskowski, Jan, Skriftlig jura, side 37-38
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kan stgtte ret pa denne, vil det sandsynligvis veere mere rigtigt at kalde litteraturen et
fortolkningsbidrag til de forskellige retskilder, men ikke en retskilde i sig selv.19 Det er
ogsa sadan litteraturen er brugt i dette speciale, nemlig som hjelp til forstdelsen af de
relevante bestemmelser. Det er vigtigt altid at veere kritisk, nar man leeser den juridi-
ske litteratur, da der kan vere flere forskellige bud pa den rette forstaelse af en be-
stemmelse, og det er ikke ngdvendigvis sikkert, at der er nogen af de forskellige bud,

der er det rigtige.

Emneafgreensning

Da specialet alene omhandler kursmanipulation, vil markedsmisbrug og herunder in-
siderhandel kun blive overfladisk bergrt med en kort redeggrelse af begreberne. Dette

da insiderhandel og kursmanipulation samlet er markedsmisbrug.

Eventuelle erstatningsretlige konsekvenser af kursmanipulation, vil ikke vaere en del
af dette speciale. [ stedet vil det vaere det strafferetlige aspekt af kurmanipulation, som
projektet vil vaere bygget op om. Dette da det er gerningsindholdet af kursmanipulati-
on, og hvad det leegges vaegt pa i forbindelse med statuering af dette, som vil danne

grundlaget.

Spgrgsmalet om straffeudmaling vil der kun blive gjort kort rede for. Dette da straffe-
udmalingen ikke er fokus for analysen i projektet, men det er ngdvendigt at bergre

emnet, for at give det fulde billede af kursmanipulationsbestemmelsen.

10 Hansen, Lone L. & Werlauff, Erik, Den juridiske metode - en introduktion, side 122
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Markedsmisbrug

I de senere ar er der kommet langt flere sager om overtraedelse af forbuddene mod
markedsmisbrug. 1 [ en opggrelse fra Finanstilsynet ses det, at der fra 2006 til 2013 er
antallet af anmeldte og pabegyndte sager hos Finanstilsynet steget fra 45 til 123.12
Dette er netop udtryk for, at man gnsker at vise, at man bade fra EU’s side og dansk
side ikke accepterer markedsmisbrug, og at der er kommet langt mere fokus pa omra-

det.

Markedsmisbrug er kriminalitet pa de finansielle markeder og kan blandt andet ske
ved insiderhandel og kursmanipulation. Det er vigtigt at beskytte de finansielle han-
delsmarkeder mod denne form for misbrug!3 for at sikre markedernes integritet og
investorernes tillid til disse markeder. For at undga disse former for misbrug, indehol-
der verdipapirhandelsloven forbud mod insiderhandel og kursmanipulation. Disse

bestemmelser findes i lovens kapitel 10.

Reglerne i kapitlet har deres primaere anvendelse pa veerdipapirer som er noterede og
dermed optaget til handel pa det regulerede marked i bade Danmark og udlandet, jf.
vaerdipapirhandelslovens § 34, stk. 1, nr. 1. De danske regler om markedsmisbrug
geelder ikke kun for veaerdipapirer optaget til handel pa danske markeder, men ogsa

veerdipapirer, der handles pa regulerede markeder i resten af verden.1#

Forbuddet mod markedsmisbrug geelder ogsa unoterede veerdipapirer i de tilfeelde,
hvor vaerdipapirernes prisfastsattelse er knyttet til veerdipapirer, som findes pa det

noterede marked, jf. veerdipapirhandelsloven § 34, stk.1, nr. 2.

Reglerne om markedsmisbrug gzlder fra det tidspunkt, hvor der afgives en anmod-
ning om, at man gnsker de pagaldende veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked?>. Allerede fra dette tidspunkt vil man vaere omfattet af forbuddet mod insi-

derhandel og kursmanipulation.

11 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 355

12 http://www.finanstilsynet.dk /da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-
analyser/Markedsmisbrugsstatistik/Arkiv.aspx, set den 29/4 2014
13 Schaumburg - Miiller, Peer og Werlauff, Erik, Bgrs- og kapitalmarkedsret, side 603

14 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 356
15 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 357 - 358
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Udover forbuddet mod markedsmisbrug i veerdipapirhandelsloven, findes der ogsa
forbud mod dette i markedsmisbrugsdirektivet fra EU,'® som beskriver hvordan insi-
derhandel og kursmanipulation er indbegrebet af markedsmisbrug!’. Markedsmis-
brugsdirektivet er implementeret i dansk ret ved lov nr. 1460/2004 i veerdipapirhan-

delsloven.

Betragtning 12 i preeamblen til markedsmisbrugsdirektivet beskriver fglgende: "Lov-
givningen om insiderhandel og om kursmanipulation har samme formdl, nemlig at sikre
finansmarkedernes integritet i Fzllesskabet og forbedre investorernes tillid til disse
markeder”.18 Og betragtning 15 beskriver: "Markedsmisbrug ved insiderhandel og
kursmanipulation er med til at hindre den gennemsigtighed, der er ngdvendig pd marke-
det for, at alle vil handle pd de integrerede markeder”?®. Det man har lagt veegt pa fra
EU’s side er tillid og gennemsigtighed pa de finansielle markeder, og disse hensyn gar

ogsa igen i den danske regulering.

Insiderhandel

“Insiderhandel kan defineres som handel med veardipapirer foretaget af en person, der
pd handelstidspunktet er i besiddelse af endnu ikke offentliggjorte oplysninger som, hvis
de blev offentliggjort, ville kunne pdvirke kursen pd de handlende vaerdipapirer (maerk-
bart)”?°. Der er dermed tale om insiderhandel, nar en person pa handelstidspunktet
har en fordel pa grund af sine tilkomne oplysninger i forhold til andre vaerdipapirs-

handlende.

Vardipapirhandelslovens §§ 35 og 36 indeholder reglerne omhandlende insiderhan-
del. § 35 beskriver, at kgb, salg eller tilskyndelse til kgb eller salg ikke ma foretages af
nogen, der i besiddelse af intern viden, som kan have betydning for handlen. § 36 in-
deholder et forbud mod videregivelse af den interne viden. Dette betyder dermed, at

vedkommende som er i besiddelse af intern viden, ikke ma videregive dette, medmin-

16 Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. Januar 2003

17 Praeamblen til EU direktiv 2003 /6 EF, om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmis-
brug), betragtning 12

18 preamblen til EU direktiv 2003/6 EF, om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmis-
brug), betragtning 12

19praeamblen til EU direktiv 2003/6 EF, om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug),
betragtning 15

20 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 349
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dre det er normalt som led i vedkommendes beskaftigelse, erhverv eller funktion, jf. §
36, stk. 1. Forbuddet mod at videregive intern viden geelder enhver, og det er derfor
uden betydning, hvordan den pdgaldende er kommet i besiddelse af den interne vi-

den?l,

Kursmanipulation
Begrebet kursmanipulation deekker over personer, der pavirker eller forsgger at pa-
virke kursen pa et veerdipapir. Pavirkning af kursen kan betyde, at kursen vil afvige fra

det ellers normalt fastsatte niveau.

Reglerne omhandlende kursmanipulation findes i veerdipapirhandelslovens §§ 38 og
39. § 38 indeholder en beskrivelse af fire handlinger, der kan anses som veerende
kursmanipulation. De fire handlinger udggr en udtgmmende liste, og derfor vil disse
handlinger vaere de eneste som kan betragtes som kursmanipulation. Yderligere inde-
holder bestemmelsens stk. 2 ogsa eksempler pa situationer, som kan anses som vae-
rende kursmanipulation. Disse tre eksempler udggr en ikke-udtgmmende liste, og der-

for vil andre situationer ogsa kunne anses som eksempler pa kursmanipulation.

Lovens § 39 indeholder selve forbuddet mod kursmanipulation ved at beskrive, at
kursmanipulation eller forsgg herpa ikke ma finde sted. Bestemmelsens forbud geelder
enhver. Dette betyder, at personer som ikke til dagligt handler med veerdipapirer vil
kunne straffes. Samtidig vil ogsa radgivere og repraesentanter fra pressen kunne straf-

fes, hvis de pavirker eller forsgger at pavirke kursen?2,

Strafferammen for markedsmisbrug

De ovenstdende hensyn ses ogsad i forbindelse med strafferammen for markedsmis-
brug. Bade forbuddet mod insiderhandel og forbuddet mod kursmanipulation straffes
med bgde eller feengsel op til 1 ar og 6 maneder, jf. veerdipapirhandelsloven § 94, stk.
1. Under seerligt skeerpende omstandigheder kan straffen stige til 6 ars fengsel, jf.

straffelovens § 299d. Der er tale om samme strafferamme som formueforbrydelserne i

21 Schaumburg - Miiller, Peer og Werlauff, Erik, Bgrs og kapitalmarkedsret, side 626
22 Karnov, note 406 til veerdipapirhandelsloven
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straffeloven, da man har gnsket at sidestille disse lovovertradelser.23 Straffen for
markedsmisbrug er hgj, og ofte er der tale om ubetingede faeengselsstraffe for de tiltal-

te24,

Allerede i U1997.1507H fastsatte Hgjesteret, at straffen for insiderhandel skulle veere
en ubetinget faengselsstraf. Dette blev begrundet i et preeventivt hensyn om, at ubetin-

gede straffe ville kunne veere med til at modvirke insiderhandel.

At ubetingede feengselsstraffe ogsa skulle veere udgangspunktet ved kursmanipulati-
on, kom i 2001 med dommen U2001.578H. Her beskrev Hgjesteret, at ubetinget feeng-
sel var en ngdvendighed for at modvirke kursmanipulation. I U2003.1467H slog Hgje-
steret igen fast, at ubetinget feengsel var pakraevet, da den form for kursmanipulation,
som havde fundet sted, var egnet til at skade tilliden til veerdipapirmarkedet?s. Siden
er disse domme blevet brugt som udgangspunkt for, hvordan kursmanipulation bgr

straffes.

Byretterne har dog i flere afggrelser valgt at give betingede straffe, blandt andet med
henvisning til den tiltaltes gode personlige forhold, hvilket eksempelvis kan ses i
TfK2008.676. Her havde tiltalte overtradt veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2,

ved at have foretaget daytrading. Disse former for sager vil blive gennemgaet senere.

102009.16950 valgte byretten ogsa at idgmme tiltalte en betinget straf med baggrund
i tiltaltes forklaring. I begge tilfeelde blev resultatet dog sendret af landsretten. Dette
med henvisning til, at de to ovenstdende afggrelser fra Hgjesteret i 2001 og 2003 net-
op angav, at ubetingede straffe er udgangspunktet for kursmanipulation. Landsretten
fandt i begge domme, at der ikke fandtes nogen grund til at 22ndre udgangspunktet fra

Hgjesteret og straffene blev derfor gjort ubetingede.

23 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 354
24 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 354
25 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 354
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Vaerdipapirhandelslovens udvikling

[ det fglgende vil veerdipapirhandelslovens udvikling blive behandlet. Reglerne om
kursmanipulation er forholdsvis komplicerede og er flere gange blevet sndret, speci-
elt i forbindelse med implementeringen af EU-retlige regler. For forstaelsen af regler-
ne om kursmanipulation er det derfor vigtigt med en grundig gennemgang af denne

udvikling.

Vardipapirhandelsloven fra 1996

Formalet med at ggre kursmanipulation strafbart

Forbuddet mod kursmanipulation blev strafbelagt i forbindelse med veerdipapirhan-
delslovens ikrafttraeden i 1996.261 1993 blev det sakaldte bgrsudvalg nedsat. Deres
formal var at udarbejde forslag til eendringer af reglerne pa bgrsomradet. Disse &n-
dringer kaldtes bgrsreformen. Forslagene skulle sikre lovgiverne bedre muligheder

for indflydelse pa verdipapirhandelsomradet.?”

Der fandtes tidligere ikke et decideret forbud mod kursmanipulation, men udelukken-
de en bestemmelse i de bgrsetiske regler, hvor ethvert forsgg pa med uhzederlige mid-
ler at padvirke kursdannelsen ansds som en overtraedelse af de bgrsetiske regler.
Fondsbgrsen havde mulighed for at patale overtradelse af bestemmelsen, men de

kunne ikke ggre mere end det.?®

Man gnskede med indfgrelsen af en bgrsreform at styrke investorbeskyttelsen pa det
danske veerdipapirhandelsmarked. Dette med baggrund i gget internationalisering af
veerdipapirhandelsomradet, men ogsa for at veere bedre rustet mod den stigende kon-

kurrence mellem handelsmarkederne.2?

Det var en vigtig del af reformen, at udenlandske vaerdipapirhandlere skulle finde det
danske veerdipapirhandelsmarked attraktivt for at kunne tiltreekke dem og dermed

gge konkurrencen. Tidligere var det kun danske vaerdipapirhandlere og udenlandske

26 L,ov 1995-12-20 nr. 1072 om vaerdipapirhandel mv.

27 Lovforslag L71, FT 1995-1996, side 1966
28 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 91
29 Lovforslag L71, FT 1995-1996, side 1966
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kredit- og realkreditinstitutter med seerlig tilladelse, der kunne handle pa fondsbgr-

sen.

Med implementeringen af investeringsservicedirektivet3? blev det muligt for uden-
landske markedsdeltagere at handle direkte pa fondsbgrsen. Direktivet blev vedtaget,
da man ¢gnskede bedre mulighed for at udveksle tjenesteydelser i forbindelse med
veerdipapirer inden for EU.3! Dette gav grundlag for at lave ensartede regler i Europa

og en grund til at 2endre de danske regler.3?

Hovedformalet med vedtagelsen af veerdipapirhandelsloven var altsa at opnad en sam-
let regulering af reglerne pa veerdipapirhandelsomradet. Samtidig skulle investerings-
servicedirektivet implementeres i dansk ret, og man gnskede en regulering, der kunne
styrke det danske markeds position i den internationale konkurrence pa veaerdipapir-

handelsomradet.

Reglernes faktiske udformning
Man indsatte reglerne om insiderhandel og kursmanipulation i veerdipapirhandelslo-

vens kapitel 10.

Verdipapirhandelslovens33 § 34 fastlagde, hvad der skulle forstas ved udtrykkene in-
siderhandel og kursmanipulation. [ § 34, stk. 3 blev kursmanipulation defineret, og ef-
ter stk. 3, nr. 1 var der tale om kursmanipulation, safremt en person offentliggjorde
eller udbredte urigtige eller vildledende oplysninger om en udsteder af et veerdipapir,
eller udstederen selv afgav urigtige oplysninger eller undlod at afgive relevante oplys-
ninger. Nr. 2 og 3 omhandlede kursmanipulation, hvor man indberettede handler med
sig selv eller med egne vardipapirer, uden at markedet var bekendt med det. Nr. 4
omhandlede indberetning af handler mellem en kgber og en selger, hvor det var aftalt,
at tab skulle deekkes pd en anden mdde, uden at dette var markedet bekendt. I alle til-
feeldene skulle der veere tale om handlinger, der var egnet til at pavirke kursen pa et

veaerdipapir i en retning, der afveg veaesentligt fra markedsvaerdien. Kravet om en vae-

30 Radets direktiv nr. 93/22/E@F af 10.maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vardi-
papirer

31 Lovforslag L71, FT 1995-1996, side 1971

32 Lovforslag L71, FT 1995-1996, side 1966 -1967

33 Lov 1995-12-20, nr. 1072, om vaerdipapirhandel mv.
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sentlig afvigelse blev fjernet i 1998 i forbindelse med en andring af loven. Dette vee-

sentlighedskriterium vil blive naeermere gennemgaet senere.

Der blev i lovens § 39 indsat et direkte forbud mod kursmanipulation. Forbuddet i §
39 iloven fra 1996 er med enkelte endringer det samme, som geaelder i dag. Forbuddet
gjaldt for enhver, hvilket vil sige, at ikke kun veerdipapirhandlere og investorer var
omfattet af begrebet, men ogsa disses radgivere og andre med en umiddelbar tilknyt-

ning til veerdipapirhandelsmarkedet, samt pressen var omfattet af forbuddet.3*

De bgrsetiske regler, der gjaldt fgr veerdipapirhandelsloven blev vedtaget, omfattede
kursmanipulation ved hjzelp af uhzaderlige midler. Efter vedtagelsen af § 39 skulle der
veere tale om en uredelig kurspavirkning for, at der var der tale om kursmanipulation.
Der var dermed tale om en videre anvendelse af forbuddet mod kursmanipulation end

for vedtagelsen af veerdipapirhandelsloven.3>

Markedsmisbrugsdirektivet fra 2003

Markedsmisbrugsdirektivet, som omhandler insiderhandel og kursmanipulation, blev
vedtaget i 2003 af EU-parlamentet og Radet. I 1999 kom EU-kommissionen med en
handlingsplan, som vedrgrte etablering af en ramme for de finansielle markeder. Heri
blev det gjort klart, at der var brug for at gennemfgre sendringer inden for det indre
marked pa omradet for finansielle tjenesteydelser. Endvidere blev det tydeliggjort, at

der var behov for at gennemfgre regler om kursmanipulation.3¢

Markedsmisbrugsdirektivet er et rammedirektiv, altsa nogle overordnede regler, der
kan danne ramme for mere detaljerede regler. I direktivet er der givet mulighed for, at
EU-kommissionen kan vedtage mere detaljerede regler, der giver mulighed for preeci-
sering af bestemmelserne. Dette har de gjort ved at udstede tre gennemfgrelsesdirek-
tiver og en forordning. P4 omradet for kursmanipulation er et gennemfgrelsesdirektiv
og forordningen relevant, hvilket er kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. de-
cember 200337 og kommissionens forordning nr. 2273/2003 af 22. december 2003.

34 Lovforslag L71, FT 1995-1996, side 2002

35 Lovforslag L71, FT 1995-1996, side 2002

36 Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. Januar 2003, praeambelbetragtning 3
37 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de almindelige bemaerkninger afsnit 2
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Formalet med a&ndring af reglerne

Med udviklingen pa it-omradet, seerligt udviklingen af internettet, blev det i slutningen
af 90’erne og starten af 00’erne ngdvendigt med ny regulering pa det europeiske
veerdipapirhandelsmarked, da udviklingen medfgrte nye mader at begd kursmanipula-
tion pa og dermed ogsa en gget risiko for markedsmisbrug. En modernisering og har-
monisering af reglerne om markedsmisbrug var dermed en ngdvendighed for at fglge

med de @&ndringer, som skete pa vaerdipapirhandelsmarkedet.38

EU-parlamentet og Radet ansa markedsmisbrug som skadeligt for integriteten pa de
finansielle markeder, men ogsa offentligheden og investorernes tillid til de finansielle

markeder var vigtige at bibeholde.

Det er vigtigt med gennemsigtighed pd de europaeiske handelsmarkeder for at sikre
investorernes fortsatte interesse i at handle pa disse. Bade insiderhandel og kursma-

nipulation kan vaere med til at hindre at denne gennemsigtighed opretholdes.3?

Markedsmisbrugsdirektivet blev altsa vedtaget med fokus pa ovennavnte hovedarsa-
ger. Dette lagde samtidig fundamentet for den danske regulering af veerdipapirhan-

delsomradet, herunder kursmanipulation.

Implementering af markedsmisbrugsdirektivet i dansk ret

Markedsmisbrugsdirektivet blev i 2004 implementeret i dansk ret. Dette ved lov nr.
1460/2004 i veerdipapirhandelsloven. Loven tradte i kraft i april 2005. Samtidig blev
markedsmisbrugsbekendtggrelsen*? indfgrt. Denne bekendtggrelse gennemfgrte det
tidligere naevnte gennemfgrelsesdirektiv om definitionen af og indikatorer pa kurs-

manipulation.

Med implementeringen af den EU-retlige regulering, er kursmanipulation i Danmark

blevet vasentlig mere detaljeret, og der er nu tale om regulering bade pa lov- og be-

38 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de almindelige bemaerkninger afsnit 2

39 Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. Januar 2003, preeambelbetragtning 2,
12 0og 15
40 Bekendtggrelse 2013-04-18, nr. 386, om markedsmisbrug
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kendtggrelsesniveau.*! Der er altsa ikke leengere tale om et generelt beskrevet forbud
mod kursmanipulation, men en langt mere detaljeret regulering af, hvad gerningsind-
holdet i bestemmelsen indeholder.*? Da den nugeeldende regulering af kursmanipula-
tion er langt bredere, ma forhold, der var omfattet af den tidligere regulering, ogsa vee-
re omfattet af det nye kursmanipulationsbegreb. Dette bevirker, at retspraksis fra far

markedsmisbrugsdirektivet blev implementeret stadig er relevant.*3

Zndringer i forbindelse med implementeringen
Indtil implementeringen af markedsmisbrugsdirektivet i 2004 var kursmanipulation
en del af vaerdipapirhandelslovens § 34. Bestemmelsen omfattede bade definitionen af

insiderhandel og kursmanipulation.

I markedsmisbrugsdirektivet skete der en udvidelse af omradet for kursmanipulation.
For at bringe de danske regler i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivet,

var en udvidelse af disse regler derfor ngdvendig*+.

Ved implementering var den stgrste sendring, at definitionen af kursmanipulation fik
sin egen bestemmelse i vaerdipapirhandelslovens § 38. Her implementeredes direkti-

vets artikel 1, nr. 2, som beskriver, hvornar der er tale om kursmanipulation.

Den tidligere lovs § 34, stk. 3, nr. 1, omhandlede offentligggrelse eller udspredelse af
urigtige oplysninger om en udsteder af veerdipapirer, hvilket ogsa kan kaldes verbal
misinformation. Denne bestemmelse er i hovedtraek viderefgrt i den nugeeldende lov §
38, stk. 1, nr. 1, som stadig omhandler denne form for misinformation. Bestemmelsen i
den tidligere lov vedrgrte udelukkende udstedere af veerdipapirer, mens den nugeel-
dende lov bade omfatter udstedere, men ogsa veerdipapiret i sig selv. Dette tyder p3, at
der er sket en udvidelse af det strafbare omrade i § 38. I lovforslaget*> beskrives det
dog, at § 38, stk. 1, nr. 1 indholdsmaessigt vil svare til den dageeldende § 34, stk. 3, nr.
1, mens den samtidig ogsa beskriver, at § 38, stk. 1, nr. 1 geelder for bade selve veardi-

papiret, og ogsa dets udsteder. At det ogsa geelder selve veerdipapiret kan undre, da

41 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 92
42 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 93
43 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 413

4% Lovforslag L 13, FT 2004-05, de specielle bemarkninger til § 38
45 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de specielle bemaerkninger til § 38
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bade lovforslaget og Jesper Lau Hansen i kommentarerne til veerdipapirhandelsloven#®
beskriver at § 38, stk. 1, nr. 1, alene er en viderefgrelse af den dageeldende lovs § 34,
stk. 3, nr. 1. Det leegges dermed til grund, videre i projektet, at der ikke er sket en ind-

holdsmeaessig eendring.

Vardipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2-4 implementerer markedsmisbrugsdirek-
tivet artikel 1, nr. 2, litra a, fgrste led og artikel 1, nr. 2 litra b. Heri fastszettes hvilke
former for transaktioner og handelsordrer, der er omfattet af kursmanipulation. I for-
hold til den tidligere lovs § 34, stk. 3 er der tale om en udvidelse, da denne udelukken-
de omfattede gennemfgrte handler, hvor den nugzeldende lov bade omfatter gennem-

fgrte handler og afgivne handelsordrer.

De former for handelsordrer der var naevnt i den dagaeldende vardipapirhandelslov §
34, stk. 3., nr. 2-4, udggr stadig kursmanipulation efter implementeringen af mar-
kedsmisbrugsdirektivet. I den dageaeldende lov foreld der udelukkende kursmanipula-
tion, safremt man ikke havde gjort markedet bekendt med de szerlige forhold, som
eventuelt kunne betragtes som veaerende kursmanipulation. I de nye regler er det ikke
leengere naevnt, at der foreligger kursmanipulation, safremt de sarlige forhold ikke er
markedet bekendt. Dette betyder ikke en egentlig eendring, da sa snart markedet er
bekendt med de serlige forhold omkring en handel, der ellers vil kunne fgre til kurs-
manipulation, sd vil der ikke leengere vaere tale om kursmanipulation, idet handlen ik-

ke vil veere egnet til at give et urigtigt eller vildledende signal*’.

[ den nugaeldende lov er definitionen af kursmanipulation udvidet i og med den nu in-
deholder et forbud mod at udnytte en dominerende stilling til at pavirke kursen til et
unormalt eller kunstigt niveau. Dette forbud blev indsat i § 38, stk. 1, nr. 4. Det er ikke
ngdvendigt for at opfylde gerningsindholdet i bestemmelsen, at der sendes et urigtigt
eller vildledende signal ved de transaktioner der foretages, safremt man har en domi-
nerende stilling pa det pageldende marked. Bestemmelsen sikrer dermed, at domine-
rende aktgrer ikke har mulighed for at pavirke kursen, sa den kommer til at ligge pa et

unormalt eller kunstigt niveau ved hjeelp af deres stilling i markedet.*8

46 Hansen, Jesper Lau, veerdipapirhandelsloven med kommentarer Bind 2, side 437
47 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de specielle bemarkninger til § 38
48 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de specielle bemaerkninger til § 38
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Nyt i veerdipapirhandelsloven fra 2004 er ogsa den ikke-udtgmmende liste af eksem-
pler pd, hvad der kan karakteriseres som kursmanipulation. Denne liste er implemen-
teret i lovens § 38, stk. 2 i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivets artikel

1, nr. 2.

Vardipapirhandelslovens § 39, stk. 1, som indeholder forbuddet mod kursmanipulati-
on, implementerede i 2004 markedsmisbrugsdirektivets artikel 5. Der skete dog ikke
nogen andring i forhold til dageeldende lov fra 1996, der allerede indeholdte samme
forbud som i § 39, stk. 1. Den dagaldende lovs § 39, stk. 2 indeholdt regler omhand-
lende veerdipapirhandleres medvirken til kursmanipulation. Denne bestemmelse blev
med den nuvaerende lov ophaevet, sddan at veerdipapirhandlere og deres ansatte ikke
leengere kan ifalde medvirkensansvar, hvis de foretager en loyal udfgrelse pa bag-
grund af en kundes ordre. Samtidig blev der indsat en pligt til at underrette Finanstil-
synet, safremt der opstar mistanke om, at handlen kan betragtes som veaerende kurs-

manipulerende*°.

Reglernes udformning efter implementeringen

Udover vaerdipapirhandelslovens §§ 38 og 39 findes ogsa markedsmisbrugsbekendt-
ggrelsen, som supplerer de to bestemmelser. Bekendtggrelsens §§ 15 og 16 omhand-
ler indikatorer pd, hvad der anses som kursmanipulation, mens §§ 17 og 18 omhand-

ler accepteret markedspraksis.

Veerdipapirhandelslovens § 38

[ det fglgende vil § 38 blive behandlet mere dybdegdende. § 38 stk. 1, beskriver: "at der
ved kursmanipulation forstds handlinger omfattet af nr. 1-4, der er egnet til at pdvirke
kursen pad vaerdipapirer omfattet af § 34, stk. 1 i en retning, der afviger fra disses vardi i

markedet”,

Det er ikke ngdvendigt, at der rent faktisk sker en kursaendring, for at gerningsindhol-
det i forbuddet mod kursmanipulation er opfyldt. Det er tilstreekkeligt, at handlingen
er egnet til at pavirke kursen pa veerdipapiret. Der er sadledes forskel i forhold til for-

buddet mod insiderhandel, jf. veerdihandelsloven § 34, stk. 2, hvorefter der kraeves en

49 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de specielle bemaerkninger til § 39
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merkbar kursaendring for at have overtradt forbuddet.>? Dette er i overensstemmelse
med markedsmisbrugsdirektivets egnethedskriterium, hvorefter det er tilstreekkeligt
til at opfylde gerningsindholdet i forbuddet mod kursmanipulation, at handlingen er
egnet til at have indvirkning pa kursen.>! Egnethedskriteriet vil blive behandlet mere

dybdegaende senere.

De handlinger, som anses for vaerende kursmanipulation er, jf. veerdipapirhandelslo-

ven § 38, stk. 1:

1. 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 pd veerdipa-
pirer,

2. transaktioner eller handelsordrer, der er egnet til at give urigtige eller vildledende signaler om
udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kursen pé veerdipapirer,

3. transaktioner eller handelsordrer, hvorved der benyttes fiktive indretninger eller andre former
for bedrag eller pafund, eller

4. transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller flere personer i feellesskab sikrer, at

kursen pa et eller flere vaerdipapirer ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau.

Udover veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, som udggr en udtgmmende liste over
handlinger, der kan betegnes som kursmanipulation, findes der i vaerdipapirhandels-
loven § 38, stk. 2, en ikke-udtgmmende liste over eksempler pd, hvad der kan anses

som kursmanipulation.>?
De fire forskellige handlinger, der er oplistet i veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr.

1-4, kan opdeles saledes, at nr. 1 omhandler udbredelse af oplysninger, mens nr. 2-4

omhandler transaktioner eller handelsordrer.

Udbredelse af oplysninger, veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1

Denne bestemmelse omfatter bade oplysninger, der direkte og indirekte har betydning

for kursdannelsen.53

50 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 414
51 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 414
52 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 413
53 Schaumburg - Miiller, Peer og Werlauff, Erik, Bgrs og kapitalmarkedsret, side 661
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Det er muligt at udbrede oplysninger pa flere forskellige mader. Det kan ske ved omta-
le i nyhedsmedier, pa internettet, i aktieanalyser eller pa andre mader, hvor det er mu-
ligt at udsprede rygter i markedet. Det er ikke ngdvendigt, at udbredelsen sker til en
stgrre kreds af personer for, at der kan vere tale om kursmanipulation. Det er nok at

vildledende oplysninger gives til en lille gruppe eller endog en enkeltperson.>

[ veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 2, nr. 1 naevnes der som eksempel pa udbredelse af
oplysninger: “udsendelse af en meningstilkendegivelse gennem medierne om et vardi-
papir eller en udsteder af et vardipapir, sdfremt der senere drages fordel af den mdde,
hvorpad de tilkendegivne holdninger pavirker kursen pd vardipapiret”. Dette eksempel
kaldes scalping, og gar altsa ud pa, at man giver sin mening til kende med det formal at
kursen pa nogle vaerdipapirer skal stige eller falde, uden at ggre opmaerksom p3, at
man selv har en szerlig interesse i kursudviklingen pa disse veerdipapirer. Det er ikke
et krav, at oplysningerne er forkerte eller vildledende.>> Journalister og andre redakti-
onelle medarbejdere vil sdledes ogsa kunne rammes af bestemmelsen, idet det ikke er
et krav at deres artikler eller reportager skal veere forkerte eller vildledende, for at
kunne anses som kursmanipulerende. Derfor findes ogsd veerdipapirhandelsloven §
38, stk. 3, som forsgger at afveje hensynet til at kunne stole pad veerdipapirmarkedet og
pad den anden side at veerne om disse personers ytringsfrihed. Dette ved i 1. pkt. at vee-
re en lempelsesregel, der foreskriver, at der under anvendelse af § 38 stk. 1, nr. 1 skal
tages hensyn til de regler, der geelder for redaktgrer og redaktionelle medarbejders
erhverv generelt. Mens det i 2. pkt. bliver slaet fast, at 1. pkt. ikke finder anvendelse,
hvis redaktgren eller de redaktionelle medarbejdere direkte eller indirekte drager
fordel eller udbytte af oplysningerne. Man udviser derfor tilbageholdenhed med at
bruge reglerne om kursmanipulation over for redaktgrer og redaktionelle medarbej-
dere. Dette geelder dog ikke, safremt en medarbejder far en direkte eller indirekte per-
sonlig fordel af udbredelsen af oplysningerne, hvilket ogsa fglger direkte af veerdipa-

pirhandelsloven § 38, stk. 3, 2. pkt.>¢

54 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 97
55 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 416
56 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 99
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Transaktioner og handelsordrer, vaerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2-4

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2, omhandler transaktioner og ordrer, der ef-
ter de omstendigheder de indgas, ikke kan anses som normale, og derfor ikke bgr
indga i kursdannelsen pa saedvanlig made. Safremt markedet er blevet informeret om
de usadvanlige forhold, der ggr sig geeldende ved de konkrete ordrer, vil der normal-
vis ikke veere tale om kursmanipulation, da der i sddanne tilfeelde ikke vil vaere tale om

vildledende eller urigtige signaler til markedet.>”

Bestemmelsen kan eksempelvis bruges til de sdkaldte fake order eller daytrader-
sager. Disse sager gar ud pa, at man indlegger fiktive ordrer pa veerdipapirer, som
man aldrig har haft til hensigt at fglge, og ndr sa ordren har pavirket aktiekursen,
handler man til fordel for sig selv og sletter efterfglgende den fgrste ordre. Dette ggres

for det meste af privatpersoner via netbankerne.>8

Bestemmelsen omfatter ogsa tilfeelde, hvor man kgber eller seelger veerdipapirer teet
ved markedets lukketid, sdledes at de personer, der handler pd grundlag af slutkur-

serne pa markedet vildledes. Dette kaldes "marking the close” eller "lukkebamse”.>?

Ogsa "wash trading sager” er indeholdt i veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2.
Dette vil sige, at man kontraherer med sig selv, eller med nzertstdende parter, og

transaktionen kommer dermed til at savne kommercielt praeg.6°

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 3, har karakter af en opsamlingsbestemmelse.
Her benytter man sig af fiktive indberetninger, eller andre former for bedrag eller pa-
fund for at sende et vildledende eller urigtigt signal til markedet med henblik p3, at
pavirke kursen pa veerdipapirerne.t! Bestemmelsen vil formentligt blive brugt, hvor
der er tale om proformahandler eller handler som sker baggrund af pafund eller be-

drag.5?
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Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 4 omhandler de situationer, hvor en eller flere
aktgrer har en dominerende stilling i forhold til udbud og efterspgrgsel pa de pageel-
dende veerdipapirer og via denne stilling, er der derfor er risiko for, at kursdannelsen
styres af disse aktgrer. Der er altsa tale om et forbud mod misbrug af en dominerende
stilling. Det er kun i de tilfeelde, hvor den dominerende stilling misbruges til at seette

veerdipapirets kurs pa et kunstigt niveau, at der er tale om kursmanipulation.3

§ 38, Stk.1, nr. 4 benyttes eksempelvis til det sdkaldte "abusive squeeze”, som indebae-
rer, at en eller flere personer opnar en dominerende stilling og udnytter den sdledes,
at kgbs- og salgspriser bliver sat til et unormalt eller kunstigt niveau, eller at der an-
vendes andre urimelige vilkar for transaktionerne, jf. vaerdipapirhandelsloven § 38,

stk. 2, nr. 3.64

Indikatorer pa kursmanipulation

Vardipapirhandelsloven § 38 skal leeses i sammenhaeng med markedsmisbrugsbe-
kendtggrelsen §§ 15 og 16 i forhold til, hvad der skal anses som handelsrelateret
kursmanipulation. Bekendtggrelsens indikatorer i § 15 finder anvendelse i forbindelse
med lovens § 38, stk. 1, nr. 2 og 4, mens indikatorerne i § 16 finder anvendelse i for-

bindelse med lovens § 38, stk. 1, nr. 3.

[ forhold til veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2 og 4 skal der serligt leegges veegt
pa fglgende, jf. markedsmisbrugsbekendtggrelsen § 15, stk. 2:

1. Hvis de pdgaeldende handelsordrer eller transaktioner udggr en betydelig andel af den daglige
meaengde transaktioner med veaerdipapiret pa det pagaeldende regulerede marked, isaer nar han-
delsordrerne eller transaktionerne medfarer en betydelig aendring i kursen pé veerdipapiret.

2. Hvis de pdgeeldende handelsordrer eller transaktioner foretages af personer med en betydelig
kabs- eller salgsposition i veerdipapiret, og dette medfgrer betydelige a&ndringer i kursen pa
veerdipapiret, et afledt vaerdipapir eller et underliggende aktiv, som er optaget til handel pa et
reguleret marked i EU/E@S eller tilsvarende udenlandske markeder.

3. Huvis de pdgeeldende transaktioner ikke medfarer sendringer i ejendomsretten til et vaerdipapir,
som er optaget til handel pd et reguleret marked i EU/E@S eller tilsvarende udenlandske marke-

der.
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4. Hvis de pdgaeldende handelsordrer eller transaktioner omfatter modsatte positioner inden for
en kort periode, ndr handelsordrerne eller transaktionerne udggr en betydelig andel af den dag-
lige maengde transaktioner med vaerdipapiret pa det requlerede marked, og disse kan vaere for-
bundet med betydelige @endringer i kursen pa veerdipapirer, der er optaget til handel pa et regu-
leret marked i EU/EJ@S eller tilsvarende udenlandske markeder.

5. Hvis de pageaeldende handelsordrer eller transaktioner er koncentreret inden for et kort tidsrum i
handelsperioden, og dette midlertidigt fgrer til en kurseendring, der efterfglgende andres i
modsat retning.

6. Hvis de pdgeaeldende handelsordrer medfdrer aendringer i oplysninger om bedste salgs- eller
kabskurs pd et veerdipapir eller i udseendet af den for markedsdeltagerne tilgengelige ordre-
bog, og handelsordrerne annulleres forinden transaktionen gennemfgres.

7. Hvis de pdgeeldende handelsordrer eller transaktioner foretages pd eller omkring et bestemt
tidspunkt, hvor referencekurser, afregningskurser og vaerdianseettelser beregnes, og dette farer

til kursaeendringer, som pavirker beregningen af sadanne kurser og veerdianseettelser.

Nar det geelder de fiktive indberetninger af transaktioner og handelsordrer, som er
omfattet af veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 3, er det indikatorerne i markeds-

misbrugsbekendtggrelsen § 16, stk. 2, der iszer har betydning:

1. Huvis en person eller dennes naertstdende har udbredt vildledende oplysninger om et veerdipapir
for eller efter, at disse personer har afgivet handelsordrer eller gennemfgrt transaktioner med
veerdipapiret.

2. Hvis en person eller dennes neertstdende har udbredt investeringsanalyser vedrgrende veerdipa-
pirer, der er fejlagtige, tendentigse eller pdviseligt pdvirket af vaesentlige interesser, fgr eller ef-
ter at den pdgaldende person har afgivet handelsordrer eller gennemfgrt transaktioner med

veerdipapiret.

Accepteret markedspraksis

[ veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 4 findes reglen om accepteret markedspraksis. Be-
stemmelsen gar ud p3, at en adfzerd, som ellers efter veerdipapirhandelsloven § 38, stk.
1, nr. 1-3 vil anses som kursmanipulation alligevel ikke er det, hvis adfeerden er i over-
ensstemmelse med accepteret markedspraksis, og vedkommende har haft en legitim
begrundelse for ordren eller transaktionen.®> Stk.1, nr. 4 er ikke omfattet heraf, da der

i dette nummer ikke findes krav om, at der sendes et vildledende eller urigtigt signal.
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Der er altsa to ting der skal vare opfyldt, fgr undtagelsen i veerdipapirhandelsloven §
38, stk. 4 finder anvendelse. Der skal vaere tale om en accepteret markedspraksis, og

vedkommende skal have en legitim begrundelse for ordren eller transaktionen.

Markedsmisbrugsbekendtggrelsen §§ 17 og 18 indeholder lister med momenter, der
kan fgre til, at et forhold, der ellers ville falde ind under forbuddet mod kursmanipula-

tion bliver accepteret.®®

For at der kan vere tale om accepteret markedspraksis, skal der veere tale om en
praksis, som med rimelighed kan forventes pa et eller flere finansielle markeder, og
som er accepteret af den relevante kompetente myndighed, som i Danmark er Finans-

tilsynet.6”

Kravet om en legitim begrundelse er til for, at man ikke inden for rammerne af, hvad
der anses som accepteret markedspraksis, kan afgive ordrer eller transaktioner, hvor
man har haft hensigt til at manipulere med kursen. Hvis formdlet med ordren eller
transaktionen har veeret at manipulere med kursen, falder man altsa ikke ind under

undtagelsen i veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 4.68

Finanstilsynet skal godkende en adferd, for der kan veere tale om accepteret mar-
kedspraksis. Denne adfzerd tager de stilling til efter hgring af de relevante organisati-

oner med tilknytning til veerdipapirmarkedet.®®

Markedsmisbrugsbekendtggrelsen opstilleri § 17, stk. 2, de forhold der iszer skal tages
stilling til i forbindelse med beslutningen om en adfzerd kan betegnes som accepteret

markedsadferd:

1. Behovet for at sikre, at markedskrzefterne pa det pageeldende marked kan fungere, og at der er

et velfungerende samspil mellem udbud og efterspgrgsel.
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2. Det relevante markeds strukturelle karakteristika, herunder hvorvidt markedet er reguleret,
hvilke typer veerdipapirer der omseettes pG markedet, og hvilke markedsdeltagere (professionel-
le og/eller private investorer) der er aktive pd markedet.

3. Hvor gennemsigtigt den relevante markedspraksis er i forhold til hele markedet.

4. | hvilket omfang den relevante markedspraksis har indvirkning pG markedets likviditet eller ef-
fektivitet.

5. | hvilket omfang den relevante markedspraksis har indvirkning pa de vaesentligste parametre
for markedet, herunder omfanget af indvirkningen pa den gennemsnitlige kurs for handelsperi-
oden, den daglige slutkurs eller markedsforholdene i gvrigt.

6. | hvilket omfang der med den relevante markedspraksis tages hgjde for handelsmekanismerne
paG markedet, herunder om markedsdeltagerne gives mulighed for at reagere korrekt og retti-
digt pa den nye markedstilstand, som skyldes denne praksis.

7. Hvorvidt den relevante markedspraksis medfarer fare for, at integriteten af direkte eller indirek-
te forbundne markeder for det pdgaeldende lider skade, uanset om disse markeder er regulere-
de eller ej.

8. Resultatet af eventuelle undersggelser af den relevante markedspraksis, som er gennemfgrt af
andre myndigheder, herunder om markedspraksis strider mod regler i lov, bekendtggrelse eller
adfaerdskodeks, som har til formal at forhindre markedsmisbrug pd det pdgaeldende marked el-

ler et direkte eller indirekte forbundet marked.

Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke truffet beslutning om en accepteret markeds-
praksis, men nar der skal traeffes en sddan beslutning, skal der anvendes en struktur i
tre dele, jf. Finanstilsynets beslutning af 31. oktober 2005. Fgrst fastleegges det, om der
er tale om "activity” eller "practice”. Safremt der er tale om "activity”, kommer det ik-
ke videre i vurderingen. Hvis der er tale om "practice”, gar man videre til at undersgge
om det umiddelbart falder ind under definitionen af kursmanipulation i veerdipapir-
handelsloven § 38, stk. 1. Her inddrages ogsa indikationerne for kursmanipulation i
markedsmisbrugsbekendtggrelsen § 17.70 Til slut vurderes det s3, om den bestemte

"practice” skal have status som accepteret markedspraksis.

Veerdipapirhandelslovens § 39
Selve forbuddet mod kursmanipulation findes i veerdipapirhandelsloven § 39, stk. 1,
hvor der star, at kursmanipulation eller forsgg herpa ikke ma finde sted. Veerdipapir-

handlere og ansatte i virksomheder der handler med vaerdipapirer ma dog loyalt udfg-

70 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 427

Side 27 af 65



re kunders ordrer uden selv at blive tiltalt for medvirken til kursmanipulation, jf. veer-
dipapirhandelsloven § 39, stk. 2. De har dog indberetningspligt til Finanstilsynet, hvis
de antager, at en transaktion er i strid med forbuddet. Ifglge veerdipapirhandelsloven §
39, stk. 3, er transaktioner, der foretages af en suveran stat, en suveraen stats central-
bank, Det Europaiske System af Centralbanker, eller en der handler pa deres vegne,
undtaget fra forbuddet, hvis det er et led i deres pengepolitik, valutapolitik, eller
geeldsforvaltningspolitik. Samtidig undtager vaerdipapirhandelsloven § 39, stk. 4 han-
del med egne aktier i tilbagekgbsprogrammer eller med vardipapirer som led i stabi-
lisering af kursen, safremt det sker i overensstemmelse med Kommissionens Forord-

ning nr. 2273/2003 af 22. december 2003.71

Forsgg pa kursmanipulation er selvsteendigt kriminaliseret til forskel fra forbuddet
mod insiderhandel. Det er altsd ikke betingelse, at der er opnaet eller tilsigtet opndet
en gkonomisk gevinst for at have opfyldt gerningsindholdet i veerdipapirhandelsloven

§ 39, stk. 1.72

Opsummering

Kursmanipulation blev som nzevnt strafbelagt i 1996 med indfgrelsen af veerdipapir-
handelsloven. I 2003 blev markedsmisbrugsdirektivet vedtaget, da man fra EU’s side
fandt, at der var brug for yderligere regulering og harmonisering pa veerdipapirhan-
delsomradet. Hermed blev reglerne for kursmanipulation udvidet, hvilket ogsa betgd
atreglerne i veerdipapirhandelsloven blev eendret for at veere i overensstemmelse med

direktivet.
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Gennemgang af retspraksis

I de nedenstaende afsnit vil veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1-4, blive forklaret
lidt neermere ved hjeelp af retspraksis. Dette ggres for at fa et overblik over, hvilke si-
tuationer af kursmanipulation, der falder ind under de forskellige dele af bestemmel-

sen.

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1

Verdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1 omhandler, som ogsa tidligere gennemgaet,
kursmanipulation ved at udbrede oplysninger gennem medierne eller pa andre mader,
som er egnede til at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet, efterspgrgs-
len eller kursen pa veerdipapirer. Nedenfor vil et par domme blive gennemgaet om

dette nummer af bestemmelsen.

U2013.196 H:

En redaktgr pad et gkonomisk tidsskrift blev tiltalt for kursmanipulation
ved igennem leengere tid at veere kommet med anbefalinger om forskel-
lige veerdipapirer i tidsskriftet. Han selv ejede nogle af disse vaerdipapi-
rer og fik en fortjeneste pa baggrund af disse. Han havde ikke gjort tyde-
ligt opmaerksom p3, at han selv havde en egeninteresse i de vaerdipapi-
rer, som han anbefalede. Byretten ansd handlingerne som vaerende
kursmanipulation jf. veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1,
nr. 1. Begrundelsen var, at der var tale om szardeles store belgb, og at der
var tale om et systematisk handlemgnster. Med baggrund i dette burde
interessekonflikten veere blevet gjort meget klart for leeserne af tidsskrif-
tet, hvilket ikke var tilfaeldet. Byretten idgmte tiltalte en straf pa 4 mane-
ders ubetinget faengsel. Landsretten stadfaestede byrettens dom, dog
med dissens. Hgjesteret skaerpede straffen til 8 maneders faengsel, hen-
set til de hgje belgb, der var tale om, og den systematiske adfzerd, der var
udvist. De udtalte, at en sadan adfeerd i betydeligt omfang havde vaeret

egnet til at skade tilliden til markedet.

Der var altsd i denne sag tale om et forholdsvis klart eksempel pa overtraedelse af
veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1, og stk. 2, nr. 1. Tiltalte havde netop vildledt

markedet ved ikke at ggre det klart, at han selv havde en vasentlig egeninteresse i de
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veaerdipapirer, som han anbefalede lzeserne at investere i. Denne form for kursmanipu-

lation kaldes ogsa scalping og er tidligere blevet gennemgaet.

Anklagemyndigheden havde under sagen forsggt at fa forelagt sagen for EU-
Domstolen, men det havde Hgjesteret afslaet, da de mente, at der i hver enkelt sag skal
tages konkret stilling til, om en eventuel interessekonflikt er blevet afslgret over for
aktgrerne pd markedet, og derfor mente Hgjesteret ikke, at der var tvivl om den direk-
tivbestemmelse, som verdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1 bygger pa, og derfor

skulle den ikke forelaegges EU-Domstolen.

Hgjesteret kom ogsa frem til, at tiltalte isoleret set havde overtradt vaerdipapirhan-
delsloven § 28 b, som omhandler interessekonflikter nar man anbefaler eller udsteder
veaerdipapirer. Hgjesteret kom dog frem til at gerningsindholdet i § 28 b, er indeholdt i
§ 38, stk. 2, nr. 1, hvorfor der ikke foreld nogen selvsteendig domfeaeldelse for denne

bestemmelse.

Som det ses, skerpede Hgjesteret byrettens og landsrettens dom med begrundelsen,
at strafferammen i veerdipapirhandelsloven § 94 er fastsat pd samme made som beri-
gelsesforbrydelserne i straffeloven, da de har nzer sammenhang, og at kursmanipula-
tion med egen vinding for gje er en seerligt skeerpende omstaendighed. Samtidig naev-

nes ogsa den meget systematiske made, som det var foretaget pa, som skaerpende.

Det ses altsa ud fra Hgjesterets noget strenge vurdering af sagen, at man formentlig fra
Hgjesteret har ville szette et ret klart eksempel pd, at kursmanipulation ikke tolereres,

og hvis det er sket for egen vindings skyld taler det i en sardeles skeerpende retning.

U2003.1467H:

Tiltalte blev fundet skyldig i overtraedelse af vaerdipapirhandelslovens
tidligere bestemmelser om kursmanipulation, som var § 39, stk. 1, jf. §
34, stk. 3, nr. 1. § 34, stk. 3, nr. 1, svarer i store treek til § 38, stk. 1, nr. 1 i
den nugzldende lov.

Tiltalte havde gennem en fax i en 7/11 butik, sendt en urigtig oplysning
om, at et stort medicinalfirma ville byde pa 51 % af aktierne i et forsik-
ringsselskab. Yderligere angav han, hvad kursen pa aktien forvendtes at

blive. Dette sendte han s3 til to dagblade pa et brevpapir fra en uden-
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landsk bank. Tiltalte ejede selv en post pa 1.600 aktier i forsikringssel-
skabet. Byretten fastsatte tiltaltes straf til ubetinget feengsel i to mane-
der. @stre Landsret forhgjede straffen til 6 maneders faengsel. Dommen
blev anket til Hgjesteret, som var enig med bade byretten og landsretten
i, at dommen skulle veere ubetinget. De mente dog, at landsretten dom
var fastsat for hardt, og de valgte at nedseette straffen til tre maneders
faengsel. En del af begrundelsen for dette var, at kursmanipulationen var

udfgrt pa en uprofessionel made.

Denne dom er, som antydet i domsreferatet, fra fgr eendringen af veerdipapirhandels-
loven i 2004. Der er dog, som gennemgaet ovenfor, ikke stor forskel pa det indholds-
maessige i den dageldende vaerdipapirhandelslov § 34, stk. 3, nr. 1 og den nugzeldende

veerdipapirhandelslov § 38, stk. 1, nr. 1, hvorfor denne dom stadig er relevant.

Her er der igen tale om et forholdsvis klart tilfaelde af kursmanipulation ved hjeelp af
oplysninger. Den telefax, som den tiltalte sendte, havde veret egnet til at pavirke kur-
sen pa de pagaeldende veerdipapirer i markedet, hvilket man kom frem til i alle tre in-
stanser. Landsretten dgmte i denne sag til 6 maneders ubetinget faengsel, som Hgjeste-
ret dog nedsatte til 3 maneders ubetinget faengsel. Hgjesteret lagde i skaerpende ret-
ning vaegt pa, at den tiltalte ved at bruge en banks brevpapir til at sende telefaxen pa,
havde udspredt en oplysning, som i betydelig grad var egnet til at pavirke kursen pa
veerdipapiret. De lagde pa den anden side, som formildnende omstaendighed til grund,

at det var noget uprofessionelt udfgrt.

[ denne dom dgmte Hgjesteret altsa ikke ligesa strengt som i den ovenfor gennemgae-
de dom, hvilket der kan veere flere forklaringer pa. Farst og fremmest ses det, at Hgje-
steret lagde vaegt pa den uprofessionelle made, hvorpa kursmanipulationen var udfgrt,
og det tyder p4, at Hgjesteret har ment, at de dagblade, der trykte historien, burde ha-
ve gennemskuet, at der ikke var tale om en reel meddelelse. Der er heller ikke tale om
den samme systematiske adfeerd og store summer, som i den anden sag. Samtidig kan
det ogsa spille ind, at der er ca. 10 ar mellem de to domme er blevet afsagt, og at man
har gnsket at sld hardere ned pa kursmanipulation, specielt efter omradet er blevet

harmoniseret ved markedsmisbrugsdirektivet.
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Som det ses af det ovenstdende, er det altsa, som bestemmelsen ogsa siger, de sager,
hvor man udbreder oplysninger, der er egnede til at pavirke kursen pa markedet, som
er omfattet af § 38, stk. 1, nr. 1. Safremt man udbreder oplysninger, som i sig selv kan
vere reelle nok, men hvor man selv har en interesse i, hvordan kursen udvikler sig, er
det meget vigtigt, at denne interessekonflikt bliver gjort fuldsteendig klar for marke-

det, safremt man ikke gnsker at blive dgmt for kursmanipulation.

Det ses dog ogsa, at det kan veaere svert at finde ud af preecis hvilke handlinger, der
falder ind under veerdipapirhandelsloven § 38, stk.1, nr. 1 i og med, at anklagemyndig-
heden i den ene sag havde bedt om at fa forelagt sagen for EU-Domstolen for at praeci-
sere dette. Hgjesteret mente, dog ikke at det var ngdvendigt, men det tegner et billede

af, at der kan vare tvivl om, hvordan bestemmelsen skal forstas.

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2

Ved kursmanipulation kan blandt andet forstds transaktioner og handelsordrer, der er
egnede til at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen
efter eller kursen pa veerdipapirer, jf. § 38, stk. 1, nr. 2, hvilket ogsa er nermere gen-
nemgaet tidligere. Under denne kategori af kursmanipulation, findes ofte de sakaldte
daytrader sager og sager om wash trading, hvilket ogsa kan ses i den fglgende gen-

nemgang af domme.

TfK2008.638V:
Tiltalte blev dgmt for overtraedelse af veerdipapirhandelslovens § 94, stk.
1, jf. § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2, i tre tilfeelde. De tre overtraedelser
skete ved det sdkaldte daytrading. Dette ved at have indlagt en salgsor-
dre pd mindre likvide aktier, hermed faldt kursen, hvorefter den tiltalte
skyndte sig at kgbe aktierne til den lavere kurs, for herefter igen af slette
sin salgsordre, sa kursen igen steg. I tilfelde, hvor der var der tale om det
modsatte, hvor tiltalte indlagde en kgbsordre, for dermed at fa kursen til
stige for med det samme herefter at szlge sine aktier i selskabet til den
hgjere kurs, og herefter slette kgbsordren, sd aktiekursen igen faldt. Dis-
se transaktioner havde givet ham en fortjeneste pa 4.400 kroner. [ byret-
ten blev tiltalte straffet med 30 dages faengsel, som retten valgte at ggre
betinget, samt en konfiskation af fortjenesten. Dommen ankedes til
landsretten, som ved deres afsigelse kom frem til, at de 30 dages feengsel

skulle ggres ubetinget, da tiltaltes handlinger havde vzeret med til, at
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skade tilliden til veerdipapirhandelsmarkedet. Dommen afsagdes med

dissens, hvor et mindretal mente, at byrettens dom burde stadfeestes.

Dommen er et klart eksempel pa en daytrader sag. I disse sager indleegges der en
salgsordre i et selskab, hvor vedkommende allerede har aktier. Indleeggelsen af salgs-
ordren medfgrer da, at kursen pavirkes i en nedadgdende retning, som dermed bety-
der, at prisen pa aktierne falder. Vedkommende kan da kgbe aktier i selskabet til en
lavere kurs, end der ellers havde vaeret mulighed for. Nar aktierne sa er kgbt, slettes
salgsordren igen, hvormed kursen igen vil kunne stige. Den omvendte metode er ogsa
en lgsning, ndr man taler om daytrader sager. I disse tilfaelde veaelger man i stedet at
indleegge en kgbsordre i et selskab, hvor vedkommende allerede har aktier. Efter ind-
leeggelsen af kgbsordren, vil kursen ofte stige grundet den stigende efterspgrgsel pa
aktien. Nar kursen pa aktien sdledes er steget, selger vedkommende dennes aktier til
den stigende kurs for dermed at fa en bedre pris for aktierne. Herefter slettes kgbsor-

dren, saledes at kursen dermed igen falder grundet den faldende efterspgrgsel.

Som det ses af domreferatet sa har tiltaltes indleeggelse af bade kgbs- og salgsordrer,
veeret egnet til at vildlede markedet om et selskabs aktiekurs. Dette ved at fa markedet
til at tro, at efterspgrgslen var enten stigende eller faldende, alt efter om han havde
lagt en kgbs- eller salgsordre ind, for dermed at udnytte markedets vildfarelse til egen
fordel. Vestre Landsret kom ogsa i deres begrundelse frem til, at kursmanipulation
gennem transaktioner og afgivelse af handelsordrer under nogen omstandigheder
kan give et misvisende billede af kursen pa vaerdipapiret, og kan dermed vaere med til
at skade tilliden til, at prisdannelsen pa markedet sker pa en ordentlig og redelig ma-
de. Det landsretten mener er alts3, at indlaeggelse af disse kgbs- eller salgsordrer, som
er kendetegnende for daytrading, kan veere med til at give markedet et misvisende bil-
lede af kursen, hvilket kan veere et problem i forhold til den gennemsigtighed, som gn-

skes i markedet.

U2009.87@:
Tiltalte fandtes skyldig i overtraedelse af forbuddet mod kursmanipulati-
on i veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, § 38, stk. 1, nr. 2, jf. § 94, stk. 1.
Dette da vedkommende i tre tilfeelde, havde solgt aktier og dermed op-
naet en gevinst pd over 10.000 kroner. Byretten fandt tiltalte skyldig i

overtraedelse af forbuddet mod kursmanipulation, ved at tiltalte havde
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foretaget kursmanipulation gennem sine handlinger, der gav urigtige og
vildledende signaler om kursen pa de aktier, som blev handlet, i en ret-
ning, der afveg fra deres veerdi i markedet. Tiltalte blev idemt 50 dages
ubetinget faengsel. Byretten fandt ingen grund til, at ggre straffen betin-
get og lagde veegt pa de to Hgjesteretsdomme, som tilkendegav at ube-
tinget faengsel i almindelighed er pakravet for at modvirke denne form
for kriminalitet. @stre Landsret mente ikke, at der foreld nogen szrlige
omstaendigheder, der gjorde, at byrettens dom skulle fraviges, og dom-

men stadfaestedes derfor.

Der er tale om en daytrader sag, ved at tiltalte havde indlagt kgbsordre pa aktier i et
selskab, for dermed at skulle salge de aktier, han allerede havde til en hgjere kurs for
dermed igen at slette kgbsordren. I denne sag var der dog manipuleret for et stgrre

belgb, og derfor blev tiltalte straffet med ubetinget faengsel i 50 dage.

U2009.16950:

Dommen omhandler en 52-drig mand, der 86 gange i lgbet af tre uger
havde indlagt falske ordrer pa et bestemt vaerdipapir med henblik pa at
manipulere med aktien. Sagen var dog atypisk, idet den tiltalte havde ud-
fart de manipulerende handlinger i forbindelse med et aktiespil pa net-
tet, hvor han gnskede, at de aktier han havde spillet pa skulle stige, men
altsa ikke fik anden vinding ud af det. Byretten kom frem til, at tiltalte
skulle dgmmes for kursmanipulation, da de handlinger, han havde fore-
taget, var egnede til at pavirke kursen pa markedet, ogsa selv om han
havde foretaget dem i forbindelse med det aktiespil han var med i. De
dgmte ham til 50 dages feengsel. De kom dog frem til at straffen skulle
g@res betinget pga. den seerlige situation. Landsretten var enig i strafud-
malingen fra byretten, men gjorde straffen ubetinget, da de ikke mente,
der var forhold, der kunne medfgre, at udgangspunktet om ubetinget
straf, som Hgjesteret tidligere havde udtalt i to andre sager, kunne fravi-
ges. Dette begrundede de med, at de handlinger, han havde foretaget,
havde vaeret egnede til at skade tilliden til markedet, og der var ikke an-
dre grunde, der kunne begrunde en fravigelse af udgangspunktet om

ubetinget straf.

Denne dom viser, hvordan retten saerligt lagde vaegt p3, at tiltaltes handlinger havde
veeret med til, at kunne pavirke kursen i en retning, der afveg fra kursen i markedet,

hvilket var en overtraedelse af veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2. Byretten
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kom i deres begrundelse ogsa frem til, at tiltaltes handlinger havde vaeret egnede til at
give urigtige og vildledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kursen
pa aktien, hvilket betgd, at tiltalte havde handlet kursmanipulerende i henhold til § 38,
stk. 1, nr. 2.

TfK2011.428 er et eksempel pa en sag om daytrading, hvor man valgte ikke at give til-
talte en ubetinget feengselsstraf, selvom vedkommende fandtes skyldig i overtraedelse

af veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2.

Tiltalte blev fundet skyldig i overtraedelse af veerdipapirhandelslovens §
94, stk. 1, jf. § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2, ved i forbindelse med sit ar-
bejde at have indlagt kgbs- og salgsordrer for lige herefter at have kgbt
eller solgt aktier i samme selskab, for derefter igen at have slettet kgbs-
og salgsordrerne. Aktiekurserne blev derved pavirket, og tiltalte endte
med at opna en samlet fortjeneste pa omkring 11.000 kroner. Herefter
valgte banken, hvori han var ansat at fyre den tiltalte. Byretten endte
med at idgmme tiltalte feengsel i 50 dage. Byretten valgte at ggre dom-
men betinget med begrundelse i tiltaltes gode personlige forhold, og de
alvorlige konsekvenser sagen havde haft for denne. I stedet skulle tiltalte
udfgre samfundstjeneste. Vestre Landsret afsagde dommen med dissens.
Tre af dommerne mente, at straffen burde ggres ubetinget, med henvis-
ning til Hgjesterets praksis, som beskriver, at ubetinget straf som ud-
gangspunkt er ngdvendigt for at modvirke kursmanipulation. Tre dom-
mere mente, at dommen burde stadfeestes med henvisning til de alvorli-
ge konsekvenser sagen havde haft for tiltale. Landsretten endte med at

stadfzeste byrettens dom.

I denne dom havde tiltalte begaet daytrading ved bade at have indlagt kgbs- og salgs-
ordrer for dermed at seelge aktierne dyrere og kgbe aktierne billigere, for igen at slette
kgbs- og salgsordrerne. Disse handlinger havde varet med til at give urigtige og vild-
ledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kursen pa verdipapiret.
Dette da tiltalte ved at indlaegge disse forskellige ordrer, havde givet markedet et ind-
tryk af enten en stigende eller faldende kurs pa aktien, som dermed ogsa havde faet

andre til enten at kgbe eller salge.
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Som det ogsa tydeligt fremgar af de ovenstdende domme, sd er det sager omhandlende
daytrading, der seerligt falder ind under veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2.
Dette da de tiltaltes handlinger har vaeret egnede til, at give urigtige eller vildledende
signaler om udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kursen pa aktien. Dermed har de
kunnet pavirke kursen til deres egen fordel, sa de har kunnet kgbe aktier billigere eller
seelge dem til en hgjere pris end tidligere. Feelles for de fleste af dommene er, at det er
privatpersoner som begar denne form for kursmanipulation inden for hjemmets fire
vaegge. Ofte er det heller ikke store belgb, som de tiltalte ender ud med i fortjeneste,
men ikke desto mindre blev tre ud af de fire tiltalte i de ovenstdende domme idgmt en

ubetinget feengselsstraf.

Udover daytrader sagerne findes der ogsa under stk.1, nr. 2, de sdkaldte wash trading
sager, som ogsa tidligere er gennemgaet. Disse sager omhandler transaktioner og han-
delsordrer, der sker i form af selvkontrahering eller kontrahering mellem neaertstaende
parter, eller parter der handler i forstaelse med hinanden, hvilket bevirker at handlin-

gen ikke har et kommercielt formal.”3

U2001.578H:

Dommen omhandler kursmanipulation i flere tilfeelde, hvor den manipu-
lerende handling skete ved, at tiltalte bade optradte som salger og kgber
af forskellige vaerdipapirer. Tiltalte optradte gennem et pengeinstitut som
bade kgber og salger, men der blev ogsa foretaget kgb og salg mellem til-
talte og et af ham 100 % kontrolleret selskab, og mellem to 100 % kon-
trollerede selskaber. Dette fik kursen til at stige vaesentligt i forhold til
kursen i markedet. Tiltalte blev dgmt for overtraedelse af den tidligere
veerdipapirhandelslov § 34, stk. 3, nr. 3. Sagen kom helt til Hgjesteret,
som udtalte, at da handlerne som tiltalte, havde foretaget med sig selv, ik-

ke var blevet oplyst til markedet, sa var der tale om kursmanipulation.

Denne dom er et eksempel pa en wash trading sag. Dommen er afsagt fgr implemente-
ring af markedsmisbrugsdirektivet, men da handlingen stadig er strafbar efter veerdi-
papirhandelslovens § 38, stk. 1., nr. 2, ville dommen sandsynligvis fa samme resultat i
dag. Fgr implementeringen af markedsmisbrugsdirektivet var det et krav, at markedet

var blevet bekendt med handlingen, hvis der ikke skulle foreligge kursmanipulation.

73 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul, Bgrsretten 2, side 420
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Det var netop det skjulte fra markedet, der kunne anses som varende de urigtige og
vildledende signaler i markedet. Efter implementeringen er det ikke laengere nok, at
markedet er bekendt med handlingen for, at der ikke leengere er tale om kursmanipu-
lation, men dette indgar i stedet som en del af vurderingen, af om der foreligger kurs-
manipulation. Safremt der er tale om normal forretningsmaessig praksis, og der fore-
ligger legitime grunde for dette, vil handlerne sandsynligvis ikke kunne anses som

veerende kursmanipulation.’+

Der findes en del utrykt retspraksis omhandlende wash trading. En af dommene vil

blive gennemgaet nedenfor.

Utrykt dom fra Kgbenhavns Byret af 9. september 2009.

Denne dom omhandler kursmanipulation foretaget ved, at tiltalte havde
optradt som bade kgber og szlger af et selskabs aktier. Dette selskab var
tiltalte selv administrerende koncerndirektgr i. Byretten fandt tiltalte
skyldig i overtraedelse af forbuddet mod kursmanipulation i veerdipapir-
handelsloven § 38, stk. 1, nr. 2, idet det blev fundet bevist, at der var tale
om bevidste handlinger, som havde til formal at vise, der var omsaetning i
aktierne over for flere uathaengige investorer. Disse handlinger havde
vaeret egnede til at pavirke kursen, og tiltalte blev idgmt 120 dages betin-

get faengsel og en bgde pa 10.000 kroner.”s

[ denne dom var der tillige tale om en wash trading sag, i og med tiltalte havde optradt
som bade kgber og salger, hvilket havde veret vildledende over for markedet. Der fin-
des som naevnt andre utrykte domme, som ogsa omhandler wash trading. Disse sager

er relativt ens og de resterende sager vil derfor ikke blive gennemgaet.

Som det ses af de to ovenstdende domme, sa kan veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1,
nr. 2 veere overtradt, hvis man valger at handle med aktier, hvor man bade optraeder
som kgber og selger. | vurderingen af hvornadr denne overtraedelse foreligger, er det
relevant at se pa, om markedet har veret bekendt med den foretagne handling, og
samtidig skal det ogsa vurderes, om der er tale om en forretningsmaessig begrundet

handling.

74 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 118
75 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 117
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En anden vigtig dom, som omhandler § 38, stk. 1, nr. 2 er gennemgaet i det nedensta-

ende.

Utrykte domme fra Retten i Hjgrring af 8. marts 2013 og Vestre Landsret af 4. april
2014:

To direktgrer og tre ansatte fra EBH bank og Sparekassen Himmerland
var tiltalt for kursmanipulation af seerlig grov beskaffenhed, efter veerdi-
papirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2 og nr. 4. Dette ved at
indga en faelles aftale om, at de skulle kgbe hinandens aktier, for et belgb
pé 7 millioner kroner.

Ved retten i Hjgrring blev det fundet bevist, at der havde veret tale om
kursmanipulation. Retten fandt at aftalen mellem de to banker, havde
karakter af transaktioner og handelsordrer, som var egnede til at give
vildledende signaler om efterspgrgslen efter sparekassen Himmerlands
aktier, da aftalen var skjult for de andre markedsaktgrer. De tiltalte fand-
tes derfor skyldige i overtradelse af veerdipapirhandelslovens § 39, stk.
1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2.

Handelsordrerne og transaktionerne var egnede til at pavirke kursen i
en retning, der afveg fra veerdien i markedet, si den dermed 1d pa et
unormalt niveau, som beskrevet i veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1,
nr. 4, men de blev dog ikke dgmt efter denne bestemmelse.

Retten endte med, at finde at alle de tiltalte havde haft forseet til kursma-
nipulation. De to bankdirektgrer idgmtes 5 maneders ubetinget faengsel,
mens de tre ansatte i banken blev idgmt 3 maneders ubetinget faengsel,
da de havde handlet efter ordre. Sagen ankedes til landsretten.

Vestre landsret afsagde dom den 4. april 2014. Anklagemyndigheden
havde pastidet dom i overensstemmelse med dommen fra fgrste instans
og skaerpelse heraf. De tiltalte pastod frifindelse. Retten fandt ikke, at de
foretagne transaktioner eller handelsordrer var med til at sikre at kursen
13 pa et kunstigt eller unormalt niveau. Derfor frifandtes alle de tiltalte
for overtraedelse af veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1,
nr. 4. Retten fandt det heller ikke bevist, at EBH banks indlaeggelse af bud
til kurs 600, var egnet til at give urigtige og vildledende signaler om ud-
buddet og efterspgrgselen af Sparekassen Himmerlands aktie. Dermed
frifandtes de tiltalte ogsa for overtraedelse af veerdipapirhandelslovens §
39, stk.1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2.

Byrettens dom &ndredes sdledes til frifindelse af alle tiltalte i sagen.
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Som det ses af domsreferatet, sa kom byretten frem til, at de tiltalte skulle dgmmes for
§ 38, stk. 1, nr. 2, da de mente, at den aftale, der var indgaet mellem EBH bank og Spa-
rekassen Himmerland havde veret skjult for markedet, og ikke var udtryk for en reel
aftale. Dermed havde transaktionerne vaeret egnede til at vildlede markedet. Landsret-
ten kom derimod frem til, at der var tale om en reel aftale, som var udtryk for alminde-
lig forretningsmaessig adfeerd. Da handlingen dermed ikke havde veeret retsstridig
fandt landsretten ikke, at der havde veeret tale om kursmanipulation, hvorfor samtlige
tiltalte blev frikendt. Det ses altsa, at det kan vaere svart at bedgmme, hvornar en
handling er retsstridig, og dermed er en overtraedelse af forbuddet mod kursmanipula-

tion.

Det tyder generelt p3, at det er sveert at bedgmme, hvilke handlinger, der anses som
vaerende kursmanipulation efter § 38, stk. 1, nr. 2. Det kan vere svert at gennemskue,
hvornar en handling vil blive anset som varende reel, og hvornar den vil blive anset
som veaerende kursmanipulation, hvilket meget tydeligt ses i sagen om EBH bank og

Sparekassen Himmerland.

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 3

Ved kursmanipulation kan ogsa forstas transaktioner eller handlinger, hvorved der
benyttes fiktive indberetninger eller anden form for bedrag eller pafund, som dermed
kan vaere egnet til at pavirke kursen pa et veerdipapir i en retning, som afviger fra dis-
ses veerdi i markedet, jf. veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 3. Som ogsa tidligere
naevnt betragtes handling nummer tre som verende § 38’s opsamlingsbestemmelse,
og dermed den bestemmelse som en handling kan puttes ind under, hvis den ikke pas-

ser pa et af de andre numre.

At der er tale om en opsamlingsbestemmelse kan ogsa ses i maden, hvorpa bestem-
melsen er formuleret. Der er tale om en mere lgs og vag formulering, som dermed kan
gore det nemmere at fa en eventuel kursmanipulerende handling til at passe derind

under.

Da der som ovenfor beskrevet er tale om § 38’s opsamlingsbestemmelse, har den hel-

ler ikke veeret anvendt sarligt meget i forbindelse med afsigelse af domme om kurs-
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manipulation. Det har ikke vaeret muligt at finde nogle trykte domme, hvor denne del

af bestemmelsen er anvendt til at dgmme for kursmanipulation.

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 4

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 4, omhandler situationen, hvor en eller flere
personer bruger en dominerende stilling til at holde kursen pa et vaerdipapir pa et
unormalt eller kunstigt niveau. Det har ikke veeret muligt at finde nogen trykte domme
om denne del af bestemmelsen, men der findes en utrykt dom fra Hjgrring Byret fra
den 13.juni 2013, hvor der sker domfzldelse for § 38, stk. 1, nr. 4. Dommen er dog an-
ket til landsretten, sd det er ikke muligt at sige noget om, hvad det endelige resultat vil

blive.

Dommen omhandler en aftale indgdet mellem EBH bank og selskabet
Trifork A/S. Aftalen gik ud p3, at EBH bank skulle sgrge for, at kursen pa
Triforks aktier skulle stige fra ca. kurs 7,2 til et kursniveau mellem 8 og
8,5 ved at opkgbe aktier i Trifork. Der var indgdet en sakaldt market-
maker aftale mellem EBH bank og Trifork, men denne havde ikke varet
tilstraekkeligt oplyst for markedet. Byretten i Hjgrring kom frem til, at
bade Trifork som selskab og ledende medarbejdere i EBH bank, skulle
dgmmes for savel vaerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2 og nr. 4. Det-
te pa grund af, at det ikke var markedet, der bestemte kursopsvinget pa
Triforks aktier, men derimod den aftale, der var indgdet mellem EBH
bank og Trifork, og det var ikke gjort tilstraekkelig klart for markedet.
Samtidig kom byretten frem til, at EBH bank pa tidspunktet for opkgbet
af aktierne blev en dominerende aktgr pa markedet, og det var ikke pa
grund af markedsforholdene, at EBH bank fik den dominerende stilling,
men derimod et gnske fra deres side. Deres opkgb havde derfor medfgrt

at kursen kom til at ligge pa et kunstigt eller unormalt niveau.

Byretten dgmte altsa for bade veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 2, og nr. 4. Det
er domfaeldelsen for nr. 4, der fokuseres pa her. Byretten udtalte, at nr. 4 er indsat sa-
ledes, at det ikke skal kunne lade sig ggre for enkelte aktgrer at pavirke kursen pa
markedet pa grund af deres dominerende stilling. Nar udbud og efterspgrgsel pa et
veerdipapir er koncentreret hos en enkelt eller fa parter, vil der ikke som i en normal

markedssituation vaere modsatrettede interesser i forbindelse med udbud og efter-
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spgrgsel pa veerdipapiret, og dermed vil der veere risiko for at kursen pa markedet

kontrolleres af den eller de dominerende aktgrer.

[ denne sag stod EBH bank, i den for dommen relevante periode, for henholdsvis 46 %,
48 % og 82 % af det samlede kgb af Trifork-aktier. Som det ses i domsreferatet, sa var
det ikke markedsforholdene, der fgrte til, at EBH bank fik en dominerende stilling i
markedet, men derimod den aftale der var indgdaet mellem EBH bank og Trifork. Da
byretten ikke ansa den aftale, der var indgaet mellem EBH bank og Trifork som vae-

rende normal eller legal blev de tiltalte dgmt for § 38, stk. 1, nr. 4.

Det er sveert at sige noget generelt om veaerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 4, da
det ikke har vaeret muligt at finde forskellig retspraksis at ga ud fra. Men ud fra den
gennemgdede dom, ma man forvente, at der for, at en aktgr kan blive anset som ha-
vende en dominerende stilling ma veare tale om, at den enkelte eller de fa, der har den
dominerende stilling skal foretage en forholdsvis stor del af handlerne med de pageel-
dende veerdipapirer. Der er derfor igen tale om en bestemmelse, der er sveer at forud-
sige, hvornar man har overtradt, da det er sveert at sige, hvor stor en procentdel af

handlerne, der skal veere tale om, fgr det bliver anset for en dominerende stilling.

Egnetheds- og vaesentlighedskriteriet

Nedenfor vil egnetheds- og vaesentlighedskriteriet blive gennemgaet. Dette da eg-
nethedskriteriet er en del af vaerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, hvor det netop be-
skrives at handlingerne i stk.1, nr. 1-4 skal veere egnede til at pavirke kursen pa vaer-
dipapirer, sa der afviger fra kursen i markedet. Det er interessant at undersgge, hvad
der ligger i dette kriterium. Selvom der ikke leengere er et krav om en vaesentlig kurs-
endring i § 38, sa undersgges det, om der stadig foreligger en form for vaesentligheds-
kriterium, som har betydning i vurderingen af, om en handling kan anses som kurs-

manipulerende.
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Nedenfor er ogsa straffelovens § 1 gennemgdet. Dette fordi, det er ngdvendigt med en
forstaelse af bestemmelsen, da denne er relevant i forhold til nogle af de nedenstdende

diskussioner.

Straffelovens § 1

Straffelovens § 1 beskriver, hvordan straf kun kan palaegges for forhold, hvor strafbar-
heden er hjemlet i loven, eller som ma ligestilles hermed. Denne bestemmelse kaldes
ogsa for legalitetsprincippet, og er egnet til at beskytte borgeren mod at blive uret-
meessigt dgmt. Beskyttelsen kan kun opnas, safremt det er muligt for borgeren at kun-
ne se, hvad der er strafbart. Dette kraever en forholdsvis klart formuleret strafbe-
stemmelse, hvor det er tydeligt, hvilke handlinger der straffes for. Der findes altsa et

skeerpet hjemmelskrav, ndr der er tale om strafbestemmelser.

Den danske grundlov indeholder ingen bestemmelser om, at straffelovgivningen skal
veere klar og preecis. Derfor ma der sgges mod Den Europeeiske Menneskerettigheds-
konvention, hvor der i artikel syv kan indfortolkes et krav om klar og preecis formule-
ring af straffebestemmelserne’®. Der ma altsa vere et krav om en praecis formulering
af straffebestemmelserne, sa borgerne kan se, hvad de kan blive straffet for. Dette
geelder iseer i de tilfeelde, hvor der ikke ses sd meget pa tiltaltes formal eller hensigt
med handlingen, og hvor man derved kan blive dgmt for noget strafbart uden at have
haft hensigt hertil. Det er derfor relevant at se pa, om der i forbindelse med forbuddet
mod kursmanipulation leegges vaegt pa formalet og om der er tale om en Klar og tyde-

lig bestemmelse.

Egnethedskriteriet

[ veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, er det sdkaldte egnethedskriterium naevnt. Der
er tale om et overordnet egnethedskriterium, og dette finder anvendelse pa alle fire
tilfelde, hvor der kan foreligge kursmanipulation i § 38, stk. 1, nr. 1-4. Egnethedskrite-
riet beskriver det forhold, at en handling skal veere egnet til at pavirke kursen for den-

ne handling vil kunne betragtes som @rende kursmanipulation. Det vil altsa sige, at

76 Nielsen, Gorm Toftegaard, Strafferet 1 — ansvaret, side 36 - 38
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der ikke er noget krav om, at der sker en egentlig kursendring, men det er nok, at

handlingen er egnet til at pavirke kursen.

Vardipapirhandelsloven § 38, stk. 1 indeholder i nr. 1 og 2 endnu et egnethedskriteri-
um. Dette kriterium gar ud p3d, at udbredelsen af oplysninger i nr. 1 og transaktionerne
og handelsordrerne i nr. 2 skal veere egnede til at give urigtige eller vildledende signa-
ler om udbuddet, efterspgrgslen eller kursen pa veerdipapirer. Der er dermed tale om
et dobbelt egnethedskriterium, da bade det overordnede egnethedskriterium og det
netop omtalte egnethedskriterium skal vaere opfyldt, fgr der kan veere tale om kurs-

manipulation.

Som David Moalem og Nis Jul Clausen’” naevner, sa vil en stgrre handel meget ofte ha-
ve indvirkning pa kursen pa et veerdipapir, da det er sddan markedet fungerer. Der er
saledes udelukkende tale om kursmanipulation i de tilfeelde, hvor handlen er egnet til
at pavirke kursen saledes, at det fraviger fra den kurs, der svarer til veerdien i marke-

det.

Objektiveret bedgmmelse?

Det er vaesentligt at undersgge, hvorvidt det har betydning for egnethedskriteriet, om
der skal leegges vaegt pa tiltaltes formal eller hensigt med den kursmanipulerende
handling. Dette er veaesentligt, da det har betydning for, om der skal leegges vaegt pa til-
taltes subjektive tilregnelse eller om der skal ses mere objektivt pa kursmanipulati-

onsbestemmelsens indhold.

I forarbejderne til veaerdipapirhandelsloven fra 200478 fastslds det, at der ikke skal
leegges vaegt pa om formadlet med handlingen er at manipulere med kursen. Her laegges
der altsa udelukkende vaegt pda om handlingen har veret egnet til at have en serlig
indvirkning pa kursen. Efter forarbejderne er der sdledes tale om en objektiveret be-

dgmmelse af, hvornar forbuddet mod kursmanipulation er overtradt.

77 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 95
78 Lovforslag L 13, FT 2004-05, de specielle bemarkninger til § 38
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David Moalem og Nis Jul Clausen’’ rejser spgrgsmalet om det kan vaere problematisk
for retssikkerheden, at formalet med handlingen ikke tages i betragtning nar det afgg-

res, om der er tale om kursmanipulation.

Jesper Lau Hansen® mener ogs3, at den subjektive tilregnelse hos den handlende skal
tilleegges betydning. Han anser det som varende tvivlsomt, om man kan se bort fra
den subjektive tilregnelse, nar der er tale om en strafbestemmelse med en sa betydelig
strafferamme som kursmanipulation. Jesper Lau Hansen®! naevner ogsa i en artikel, at
han ikke mener, at den subjektive tilregnelse bliver irrelevant, selvom det er, hvad der
er fremhavet i bade forarbejderne til veerdipapirhandelsloven og i forslaget til mar-
kedsmisbrugsdirektivet. Han mener, at der ogsa i EU vil vaere en interesse for at tage
hensyn til retssikkerheden, hvorfor man ikke kan se bort fra denne, ndr en bestem-

melse skal fortolkes.

EU-Domstolen har i en dom fra 200982 fremhaeevet, at EU-rettens effektivitet ma vige
for hensynet til grundleeggende rettigheder, der specielt vil gelde strafferetlige be-
stemmelser. Dommen omhandler insiderhandel, men vil pd grund af at insiderhandel
og kursmanipulation begge er en del af, hvad der anses som markedsmisbrug ligeledes
veere relevant for kursmanipulation. Jesper Lau Hansen mener altsa, at det ma vaere
muligt at tilgodese hensyn til retssikkerheden, ved at der i en vis grad ma leegges vaegt
pa den handlendes subjektive tilregnelse, samtidig med, at en effektiv efterlevelse af
forbuddet mod kursmanipulation finder sted. Jesper Lau Hansen er dermed ikke helt
enig med forarbejderne til loven om, hvordan bestemmelsen skal fortolkes. Forarbej-
derne laegger netop meget vaegt pa en objektiveret bedgmmelse af den eventuelt
kursmanipulerende handling, hvor Jesper Lau Hansen mener, at det stadig er ngdven-
digt at se pa den subjektive tilregnelse hos den handlende. Hvis man skal tage ud-
gangspunkt i den objektiverede bedgmmelse som forarbejderne laegger op til er det
ngdvendigt, at der er tale om en klar og tydelig formuleret lovhjemmel, for at veere i

overensstemmelse med straffelovens § 1.

79 Clausen, Nis Juel og Moalem, David, NTS 2009:4, side 96

80 Hansen, Jesper Lau, vaerdipapirhandelsloven med kommentarer Bind 2, side 435-436
81 Hansen, Jesper Lau, NTS 2010:1, side 150

82 EU-Domstolens dom af 23. december 2009 i sag C-45/08, Spector
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Delkonklusion

Hermed kan det fastslas, at en aendring i kursen ikke er ngdvendig for, at der er tale
om kursmanipulation. Der er sdledes kun et krav om, at handlingen skal vaere egnet til
at pavirke kursen i en retning der afviger fra prisen i markedet. Ved siden af kravet om
egnethed, diskuteres det, om der skal leegges veegt pa hensigten eller formalet med
den handling der skal veere egnet til at pavirke kursen. Selvom forarbejderne leegger
op til en objektiveret bedgmmelse af de manipulerende handlinger, ma der i en vis
grad skulle laegges veegt pa den handlendes formal med gerningen, da strafferammen
for kursmanipulation er forholdsvis hgj. Dette kan medfgre nogle retssikkerhedsmaes-
sige problemer for de tiltalte, i og med de kan blive straffet hardt uden at have haft til

hensigt at bega noget strafbart.

Vaesentlighedskriteriet

I den tidligere lov fra 199683 fandtes ud over egnethedskriteriet tillige et vaesentlig-
hedskriterium, som gik ud p3a, at kursen pa veerdipapirerne skulle afvige vaesentligt fra
veaerdien i markedet fgr, der kunne veere tale om kursmanipulation. Dette blev dog zen-
dret ved en @ndring i loven i 199884, hvor man fjernede kravet om, at kursen skulle
afvige vaesentligt, til at den nu kun skal veere egnet til at pavirke kursen. Denne del af

bestemmelsen er ikke siden aendret.

Der kan stilles spgrgsmal ved, om der i dag stadig findes en vis form for vaesentlig-
hedskriterium. Dette er blandt andet kommet til udtryk i forsvarernes procedure i by-
rettens dom i sagen mod EBH bank og Sparekassen Himmerland den 8. marts 2013.
Dommen er refereret pa side 38. Forsvarerne i sagen henviser til, at der ma indfortol-
kes et vaesentlighedskriterium i handlingen fgr der kan veere tale om kursmanipulati-
on. Blandt andet naevner de gennemfgrelsesdirektivets artikel 4, litra a, som er et af de
signaler, der skal tages hensyn til, nar det skal vurderes, om der foreligger kursmani-
pulation. I dette naevnes det, at der skal foreligge en betydelig zendring af kursen for,

at artiklen er opfyldt. Forsvarerne anser dette for at betyde, at der skal foreligge en

83 Lov 1995-12-20 nr. 1072 om veerdipapirhandel mv.
84 Lov 1998-06-26 nr. 414 om andring af lov om veerdipapirhandel mv.
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vaesentlig aendring af kursen for, at en handling kan betragtes som vaerende kursma-

nipulation.

Forsvarernes redeggrelse for, at der stadig foreligger et veesentlighedskriterium, un-
derbygges af Jesper Lau Hansen®. Han mener, at kravet om at der skal foreligge eg-
nethed, i sig selv indeholder et krav om, at der skal foretages en vaesentlighedsvurde-
ring. Dette da uvaesentlige handlinger slet ikke vil kunne anses som vaerende egnede

til at pavirke kursen.

Som beskrevet ovenfor skal egnethedskriteriet ses i sammenhaeng med vasentlig-
hedskriteriet i og med en handling ikke kan vaere egnet til at pavirke kursen, safremt
den er helt uvaesentlig. Safremt der slet ikke foretages en vaesentlighedsvurdering af
handlingerne, der er egnet til at pavirke kursen vil bestemmelsen i veerdipapirhan-
delsloven § 38, stk. 1, veere meget vidtgdende, da det i sa fald ville veere meget let at

falde ind under forbuddet mod kursmanipulation.8¢

Delkonklusion

Dermed anses det som vaerende sandsynligt, at vaesentlighedskriteriet stadig eksiste-
rer i en vis form. Dette underbygges netop af, at der i en egnethedsvurdering ma ligge
en vis vurdering af, om handlingen er sa uvasentlig, at den ikke kan vaere egnet til at
pavirke kursen. Hvis handlingen er sa uvasentlig, at den slet ikke er egnet til at pavir-
ke kursen, kan der allerede derfor ikke veere tale om kursmanipulation, og dermed

skal der altsa stadig foretages en form for veesentlighedsvurdering.

Retsstridighedsforbeholdet

[ det folgende vil der blive foretaget en diskussion af, om der skal indfortolkes et even-

tuelt retsstridighedsforbehold i veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1.

85 Hansen, Jesper Lau, veerdipapirhandelsloven med kommentarer Bind 2, side 436
86 Hansen, Jesper Lau, veerdipapirhandelsloven med kommentarer Bind 2, side 436
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Under forsvarernes procedure i byrettens dom under sagen mod EBH bank og Spare-
kassen Himmerland den 8. marts 2013, naevnes et sakaldt retsstridighedsforbehold.
Med dette menes, at der kun kan veere tale om kursmanipulation, hvis handlingen an-
ses som retsstridig. Det skal undersgges om et sddan forbehold skal indfortolkes i

kursmanipulationsbestemmelsen.

For at fa et indblik i, hvorfor retsstridighedsforbeholdet er relevant i forhold til kurs-
manipulationsbestemmelsen i veerdipapirhandelslovens § 38, er det ngdvendigt, at se

pa en rekke domme, der indeholder en stillingtagen til dette forbehold.

En af de relevante domme er U2005.984H, som egentlig omhandler forbuddet mod
insiderhandel, men Hgjesteret tager i denne dom netop stilling til tilstedevarelsen af

et retsstridighedsforbehold.

Dommen omhandler to pengeinstitutter, der i 2001 var i gang med at
forberede en fusion med hinanden. Inden kgbet blev offentliggjort valgte
banktoppen i den ene bank at opkgbe en stor del af sine egne aktier.
Derefter blev fusionen mellem de to banker offentliggjort, hvilket betgd
en stigning i bankens aktier. I 2001 blev det ene pengeinstitut, og ledel-
sen heri, dgmt for insiderhandel, da de havde kgbt deres egne aktier,
med den viden at kursen ville stige, nar fusionen med den anden bank
blev offentliggjort. Landsretten omgjorde dommen, og endte med at fri-
kende pengeinstituttet og dennes ledelse. Hgjesteret stadfaestede lands-
rettens dom med begrundelse i to forhold. Det ene at fusionen stadig var
pa et tidligt stadie, og det var derfor usikkert, om det ville ende med en
sadan. Det andet var, at dispositionen havde karakter af en almindelig
forretningsmaessig adfeerd, og der var derfor intet uhaederligt over for-

holdet.

Hgjesteret lagde vaegt pa, at selvom pengeinstituttets ledelse brugte deres interne vi-
den i forbindelse med handlingen, sa var det som led i almindelig forretningsmeaessig
adfeerd. Der var dermed ikke tale om en uhaederlig anvendelse af intern viden. Hermed
ses det, at en handling skal veere retsstridig for at kunne betragtes som varende insi-
derhandel. Da insiderhandel og kursmanipulation begge er en del af det, der betegnes
som markedsmisbrug, vil retsstridighedsforbeholdet, som omtalt i dommen, sandsyn-

ligvis ogsa finde anvendelse i forbindelse med kursmanipulation.
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Uden for dansk ret er der ogsa taget stilling til om, hvorvidt et retsstridighedskriteri-
um skal indfortolkes i reglerne om kursmanipulation. En dom, der belyser dette omra-
de, er fra Norges Hgjesteret. Det er relevant at kigge pad norsk retspraksis, da de ogsa
har indfgrt regler, der svarer til reglerne i markedsmisbrugsdirektivet, og dermed er
reglerne om kursmanipulation forholdsvis ens i bade Danmark og Norge. Dommen er

afsagt af Norges Hgjesteret den 2. maj 2012.

To personer var tiltalt for, at have begaet kursmanipulation. De var beg-
ge daytradere af aktier, og uathaengigt af hinanden havde de opdaget et
hul i programmeringen af en aktierobot. Dette hul gjorde det muligt, at
manipulere med kursen i markedet ved en rakke transaktioner. I perio-
den fra december 2007 til marts 2008 var handelsmgnsteret fra de tiltal-
te sa pafaldende, at det vakte opsigt pa handelsmarkedet. De to personer
blev tiltalt for overtradelse af den norske vaerdipapirhandelslovs § 17-3,
jf. § 3-8, jf. forskrift om veerdipapirhandel § 3-2.

Oslos tingsret dgmte den 12. oktober 2010 de tiltalte henholdsvis 120 og
90 dages faengsel for overtradelse af veerdipapirhandelslovens § 17-3, jf.
§ 3-8. Begge tiltalte valgte at anke dommen til Borgarting lagmannsrett.
Lagmannsretten valgte den 18. oktober 2011, at frifinde de tiltalte. An-
klagemyndigheden ankede sagen til hgjesteret, grundet lagmannsretten
anvendelse af loven. Anklagemyndigheden mente, at der havde veeret ta-
le om kursmanipulation, da formalene med handlerne var at udlgse en
kurseendring og ikke at erhverve aktier. Hgjesteret kom frem til, at anken

skulle forkastes, dog med dissens.

De tiltalte frifandtes, blandt andet med den begrundelse, at de tiltalte var sa sma aktgrer pa
markedet, at der ogsa havde vaeret en lille chance for, at markedet kunne tage skade og at

der ikke var handlet retsstridigt fra de tiltaltes side.

[ dommens praemis 28 tilkendegav den fgrste voterende dommer, at ikke alt der falder
ind under ordlyden af bestemmelsen om kursmanipulation, vil blive anset som veeren-
de en retsstridig handling. Dommeren anfgrte, at der ma veere en taerskel for ulovlige
handlinger, sa ikke enhver handling falder ind under forbuddet mod kursmanipulati-
on. Dette kaldte dommeren for en retsstridighedsreservation, som kan sidestilles med
det vi i Danmark vil kalde for et retsstridighedsforbehold. Dommerens ovenstdende
argumenter var en vasentlig del af grunden til, at den norske Hgjesteret frifandt de

tiltalte. Da man som sagt ogsd i Norge har indfgrt de samme EU-regler som i Danmark,
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ma disse skulle fortolkes ens i begge lande. Dette betyder dermed, at den norske rets-
stridighedsreservation, ogsa ma finde anvendelse i dansk ret, blot under betegnelsen

retsstridighedsforbehold.

Den svenske Hgjesteret har i en dom afsagt den 21. november 2013 ogsa forholdt sig

til problemstillingen omhandlende retsstridighed.

Den svenske Hgjesterets dom omhandler en tiltalt, der gennemfgrte 18
transaktioner med aktier i selskabet Wiking over en periode pa 46 mi-
nutter. Den svenske anklagemyndighed ansa kgbene for at have pavirket
markedskursen pa en utilbgrlig made. De mente ikke, at der var nogle
nyheder om selskabet Wiking, som kunne have motiveret en sddan kurs-
stigning, som fandt sted. Anklagemyndigheden mente, at den tiltalte
havde gnsket at give de gvrige aktgrer pa markedet et indtryk af, at der
var en meget stor interesse for selskabets aktier ved at kgbe sd mange
poster af aktier i selskabet over en relativt kort periode.

Den svenske Hgjesteret kom modsat tings- og hovretten frem til, at der
ikke var tale om en utilbgrlig markedspavirkning, da de ikke mente, at
det var bevist, at transaktionerne ikke var forretningsmaessigt begrun-
dede. Eftersom den tiltaltes selskab selv havde pataget sig den kommer-
cielle risiko for at kgbe aktierne i Wiking til en hgjere kurs end dagens
startkurs var der hgje krav til beviset for, at der var tale om en utilbgrlig
markedspavirkning. Dette krav ansa den svenske Hgjesteret ikke var op-

fyldt her.

Den svenske Hgjesteret naevner i praemis 12, at det kreaever at en handling har veeret
utilbgrlig for at den kan karakteriseres som kursmanipulation. Med en utilbgrlig hand-
ling menes, at denne er vildledende og ikke har haft noget legitimt formal. Dermed kan
det altsa ses, at der ogsa i svensk ret findes et krav om, at en handling skal veere rets-
stridig for, der kan dgmmes for kursmanipulation. Reglerne om kursmanipulation i
svensk ret bygger ogsa pa markedsmisbrugsdirektivet, ligesom bdade de danske og

norske regler ggr, hvorfor det ogsa er relevant at se pa svensk retspraksis.

[ Vestre Landsrets dom i sagen mod EBH bank og Sparekassen Himmerland, som er
refereret pa side 38, kom landsretten frem til, at aftalen om gensidigt aktieopkgb var

en reel aftale mellem to uafthaengige parter. EBH banks indleeggelse af ordrer var ud-
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tryk for en reel efterspgrgsel pa Sparekassen Himmerlands aktier. Vestre Landsret
mente ikke, at der har veeret tale om retsstridige handlinger, men i stedet en aftale
som blev indgaet pa et reelt grundlag bankerne imellem. Idet landsretten kom frem til,
at der var tale om en reel aftale, var handlingerne dermed ikke egnede til at pavirke
kursen i en retning der afveg fra dennes vardi i markedet. Der var altsa ikke handlet
retsstridigt fra bankernes side, hvilket derfor ogsa resulterede i en frifindelse. Rets-
stridighedsforbeholdet var dermed formentlig en del af grunden til, hvorfor landsret-
ten frikendte de tiltalte, men det giver sig dog ikke tydeligt til kende i rettens begrun-

delse.

Delkonklusion

Den gennemgdede retspraksis tyder pa, at det er ngdvendigt, at der er tale om rets-
stridige handlinger, fgr end der kan foreligge kursmanipulation. Sd leenge de handlin-
ger, der er foretaget er en del af almindelig forretningsmaessig adfeerd, sa vil der ikke
veere tale om kursmanipulation. Hvis der saledes ikke er udvist en uhaederlig adfeerd,
men at der i stedet ligger noget reelt til grund for handlingerne, vil det ikke kunne an-

ses som vaerende retsstridigt og dermed formentlig heller ikke kursmanipulation.

Fortolkning af markedsmisbrugsbekendtggrelsen

[ det nedenstaende vil det blive undersggt i hvilken grad, der skal leegges vaegt pa de
signaler, som er oplistet i gennemfgrelsesdirektivet. Dette er interessant at undersgge,
fordi der i gennemfgrelsesdirektivet star, at man skal tage hensyn til signalerne, nar
det bestemmes, om noget kan anses som kursmanipulation, mens der i den danske
markedsmisbrugsbekendtggrelse, som er en implementering af gennemfgrelsesdirek-
tivet, star at man kan tage hensyn til indikatorerne nar det bestemmes. Det er veaesent-
ligt at se pa, da det har betydning for, hvordan det bestemmes om en handling er om-
fattet af forbuddet mod kursmanipulation, om man skal tage hensyn til signalerne, el-

ler det udelukkende er nogle man kan tage hensyn til.

Grunden til at signalerne/indikatorerne er relevante at se pa er, at de er et fortolk-
ningsbidrag til veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1. De hjaelper med til at udfylde be-

stemmelsen, som i sig selv ikke giver megen vejledning i, hvad der skal forstas ved de
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forskellige former for kursmanipulation i nr. 2-4. Derfor er det heller ikke uden betyd-

ning, om der "kan” eller "skal” tages hensyn til disse signaler/indikatorer.

Gennemfgrelsesdirektivet og implementeringen heraf

Gennemfgrelsesdirektivet, der omhandler gennemfgrelsen af markedsmisbrugsdirek-
tivet, indeholder to lister med signaler som kompetente myndigheder skal lade sig vej-
lede af. Det er op til medlemsstaterne at sikre, at de kompetente myndigheder tager
hensyn til disse signaler. I Danmark er den kompetente myndighed, som tidligere be-

skrevet, Finanstilsynet.

Gennemfgrelsesdirektivets artikel 4 indeholder en oplistning af syv signaler, beskre-
vet i bestemmelsens litra a til g. Denne oplistning bruges i forbindelse med anvendelse
af markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, stk. 1, nr. 2, litra a. Artiklen ggr det klart, at
der ikke er tale om en udtgmmende liste, og at der dermed vil kunne foreligge andre
former for handelsordrer og transaktioner, der kan betragtes som verende kursmani-
pulation. Samtidig beskrives det ogsa, at disse oplistede signaler ikke automatisk kan

anses som veaerende kursmanipulation.

Gennemfgrelsesdirektivets artikel 5 indeholder to signaler, som finder anvendelse i
forbindelse med markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, stk. 1, nr. 2, litra b. Ogsa i den-
ne artikel ggres det klart, at der ikke er tale om en udtgmmende liste, og at disse signa-

ler i sig selv ikke ngdvendigvis vil kunne antages som veerende kursmanipulation.

Bade artikel 4 og 5 i gennemfgrelsesdirektivet er blevet implementeret i dansk ret.
Dette er de blevet i markedsmisbrugsbekendtggrelsen fra 2007. Bekendtggrelsen in-
deholder i §§ 15 og 16 en gengivelse af signalerne fra gennemfgrelsesdirektivet. I be-
kendtggrelsen benzevnes de ikke signaler, men i stedet som indikatorer pa kursmani-

pulation.

Bekendtggrelsens § 15 har implementeret gennemfgrelsesdirektivets artikel 4. Be-
stemmelsens stk. 2, indeholder derfor det samme antal af indikatorer, og selvom de
ikke er hundrede procent gengivet som i gennemfgrelsesdirektivet, sa har signalerne
og indikatorerne stadig samme betydning. § 15 omhandler handelsordrer og transak-

tioner, som kan henfgres til vaerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2 og 4. Bekendt-
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ggrelsen beskriver, at Finanstilsynet eller markedsdeltagerne kan tage hensyn til, om
en eller flere indikatorer pa kursmanipulation er til stede i forbindelse med transakti-
oner og handelsordrer i henhold til den ovenfor naevnte bestemmelse. Selv om en eller
flere af de beskrevne indikatorer er til stede, er det ikke ngdvendigvis ensbetydende

med, at der er tale om kursmanipulation.

Markedsmisbrugsbekendtggrelsens § 16 har implementeret gennemfgrelsesdirekti-
vets artikel 5. Denne bestemmelse indeholder ligesom direktivet to indikatorer pa
kursmanipulation. Disse findes i stk. 2. Bestemmelsen finder anvendelse, nar det skal
vurderes om handelsordrer eller transaktioner, der kan udggre kursmanipulation i
henhold til veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 3. Ogsa her kan Finanstilsynet el-
ler andre markedsdeltagere tage hensyn til disse to indikatorer, nar vurderingen skal
foretages. At en eller flere af indikatorerne er til stede, nar en situationen skal vurde-

res, medfgrer ikke i sig selv, at der er tale om kursmanipulation.

Sproglig forskel?

Eftersom det er interessant at se pa, om det har nogen betydning, hvordan gennemfg-
relsesdirektivet er implementeret i dansk ret, er det relevant at se pd, hvordan direk-
tivteksten er oversat til forskellige sprog. Der findes ikke en originaltekst, som man
kan ga ud fra. Direktivteksten er den originale pa hvert af de forskellige sprog i EU.
Dette vil sige, at den engelske tekst ikke ngdvendigvis er mere rigtig end den danske.
Hvis oversattelserne ikke giver den samme mening, skal man ga ud fra, hvad EU-
domstolen sandsynligvis ville komme frem til som den rigtige version ud fra formalet

med bestemmelsen.

I den danske version af gennemfgrelsesdirektivet artikel 4 star der, at medlemsstater-
ne sikrer, at de kompetente myndigheder, nar de undersgger transaktioner eller han-
delsordrer, tager hensyn til signalerne, og i preeamblen til gennemfgrelsesdirektivets
betragtning 6 star, at bade markedsdeltagere og kompetente myndigheder skal lade

sig vejlede af signalerne, nar de skal undersgge en eventuel manipulerende adfeerd.

[ den engelske udgave af gennemfgrelsesdirektivets artikel 4 hedder det: "Member
States shall ensure that the following non-exhaustive signals, which should not necessari-

ly be deemed in themselves to constitute market manipulation, are taken into account
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when transactions or orders to trade are examined by market participants and compe-
tent authorities” og i direktivets preeambelbetragtning 6 hedder det: "in order to guide

both market participant and competent authorities, signals have to be taken into ac-

count when examining possibly manipulative behaviour.”

Den danske og den engelske udgave af direktivet er sdledes i overensstemmelse med
hinanden. Hvis man sammenligner ordene i artikel 4 i den danske og den engelske
version, kan det ses, at meningen med bestemmelsen stemmer overens. Dette da "shall
ensure” og "sikrer” har samme betydning. Det samme geelder for praeeambelbetragt-
ning 6, som i begge versioner bruger ordet “skal”, da der i den engelske version star

"have to”, som kan oversaettes til "skal” pa dansk.

I den svenske version af gennemfgrelsesdirektivet, star der i artikel 4: “skall medlems-

staterna se till att féljande signaler (som inte dr uttémmande), som i sig sjdlva inte nod-
vdndigtvis skall anses utgdra otillbérlig marknadspdverkan, beaktas ndr transaktioner
eller handelsorder granskas av mark- nadsaktérer och behériga myndigheter” og i di-
rektivets praeambel betragtning 6 hedder det: “Fér att vdgleda bdde marknadsaktorer

och de behériga myndigheterna mdste vissa signaler beaktas ndr fall av eventuell otill-

borlig marknadspdverkan granskas”.

Den danske og den svenske udgave af direktivet er dermed ogsa overensstemmende
med hinanden, da der i artikel 4 i den danske version star, at medlemsstaterne ”"sik-
rer”, mens der er den svenske star "skall se till”, hvilket giver samme mening. [ pree-
amblen star der i den danske version "skal”, mens der i den svenske star "maste”, som
ogsa betyder skal. Dermed kan det ses, at der heller ikke her findes nogen forskel i,

hvordan direktivet er udformet pa de to sprog.

Som det kan ses er der umiddelbart ingen forskel pa den danske, engelske og svenske
version af gennemfgrelsesdirektivet, da der i alle tre versioner stdr, at de kompetente
myndigheder skal lade sig vejlede af signalerne. Derfor kan det ogsa undre, at der i den
danske implementering af gennemfgrelsesdirektivet i markedsmisbrugsbekendtggrel-
sen star, at den kompetente myndighed kan tage hensyn til indikatorerne, som svarer
til gennemfgrelsesdirektivets artikel 4’s signaler. Det kan eventuelt have konsekven-

ser for retssikkerheden, hvilket vil blive neermere gennemgaet senere.
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Relevant retspraksis

Der findes to domme fra henholdsvis, Danmark og Norge som kan vaere med til at be-

lyse den ovenstaende problemstilling.

Problemstillingen er blevet bergrt, bade af byretten og landsretten, i sagen mod EBH
bank og Sparekassen Himmerland, som er refereret pa side 38. Forsvarerne procede-
rede i begge instanser pa, at de danske regler skal fortolkes i overensstemmelse med
gennemfgrelsesdirektivet. Dette mente de dog ikke var sket, da Finanstilsynet efter
deres mening ikke havde taget hensyn til signalerne i gennemfgrelsesdirektivet. Byret-
ten kommenterede pa den problemstilling som forsvarerne fremkom med. Byretten
mente, at de danske regler er i overensstemmelse med EU-reglerne, og fandt derfor
ikke, at der ikke er nogen forskel pa opregningen af signalerne i EU-reglerne og opreg-
ningen af indikatorer i de danske regler. De mente dermed, at det ingen betydning har,
om der tages hensyn til signalerne i gennemfgrelsesdirektivet eller indikatorerne i
markedsmisbrugsbekendtggrelsen, da de danske regler er i overensstemmelse med de
EU-retlige regler. Landsretten lagde i deres begrundelse vaegt pa, at nar det skal vur-
deres om en handlingen er kursmanipulerende, skal der tages hensyn til de signaler,
som findes i gennemfgrelsesdirektivet. Ud af det landsretten har tilkendegivet, tyder
det pa, at landsretten mener, at der skal leegges mere vaegt pa direktivets artikel 4,
hvor der netop star, at man skal tage hensyn til signalerne i bestemmelsen. Dette til
forskel fra bekendtggrelsen, hvor man kan tage hensyn til § 15’s indikatorer. Dermed
kan der veere tale om, at landsretten i modsatning til byretten, finder det vigtigt, at
der skal laegges vaegt pa signalerne, mens byretten finder det uden betydning om,
hvorvidt gennemfgrelsesdirektivet eller markedsmisbrugsbekendtggrelsen laegges til

grund for bedgmmelsen af den manipulerende handling.

Norges Hgjesteret har i dom af 2. maj 2012, bergrte den ovenfor beskrevne problem-
stilling. Dommen er refereret pa side 48. ] dommens praemis 31, som egentlig omhand-
ler en anden diskussion, tilkendegav den fgrste voterende dommer, at der i en forskrift
til den norske vaerdipapirhandelslov, star at man skal tage hensyn til gennemfgrelses-
direktivets signaler. Man har sdledes i norsk ret valgt, at bruge ordet "skal”, som er i
overensstemmelse med gennemfgrelsesdirektivet artikel 4’s ordlyd. I Danmark har

man i stedet valgt at bruge ordet "kan” i markedsmisbrugsbekendtggrelsen. Den nor-
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ske implementering er dermed mere overensstemmende med teksten i gennemfgrel-

sesdirektivet.

Som det ses af det ovenstdende, star der i begge oversattelser, at man skal tage hen-
syn til gennemfgrelsesdirektivets artikel 4’s signaler om hvornar, der kan foreligge
kursmanipulation. Dette har Norge ogsa viderefgrt i deres forskrift til veerdipapirhan-
delsloven, hvori det igen tilkendegives at, der skal tages hensyn til det som man i den
norske lov kalder momenter, som svarer til EU’s signaler. I Danmark har man, som tid-
ligere naevnt, valgt at bruge ordet "kan” i stedet for "skal”, som dermed ikke er fgrt vi-

dere til markedsmisbrugsbekendtggrelsen.

Retssikkerhedsmaeessigt problem?

Hvis man fglger byrettens bemaerkning i dommen vedrgrende EBH bank og Sparekas-
sen Himmerland, som tilkendegav, at det ingen betydning har, om der tages hensyn til
signalerne i gennemfgrelsesdirektivet eller indikatorerne i markedsmisbrugsbekendt-
gorelsen, sa kan der veere et retssikkerhedsmaessigt problem. Hvis man bruger ordet
"kan” som bekendtggrelsen foreskriver, bliver veerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1
mindre klar, og man giver dermed den kompetente myndighed mulighed for selv at

veaelge, om der skal tages hensyn til indikatorerne eller ej.

Det kan vaere sveert for markedsdeltagerne at gennemskue, hvornar der er tale om
kursmanipulation, hvis man leegger bekendtggrelsen ordlyd til grund. Dette da der sa
vil blive tale om en mindre klar bestemmelse, som ikke precist tilkendegiver, hvornar
en handling er kursmanipulerende. Det kan veere problematisk at bruge ordet "kan”,
da det dermed kan diskuteres, om der foreligger en klar nok hjemmel til at kunne
overholde kravet om lovhjemmel til straffebestemmelser i straffelovens § 1. Denne
bestemmelse foreskriver netop, som tidligere gennemgaet, at der er tale om et skeer-

pet hjemmelskrav, nar det handler om straffebestemmelser.

Ordet ”skal” i gennemfgrelsesdirektivet giver ikke samme mulighed for valgfrihed for
de kompetente myndigheder, da denne foreskriver, at der netop ”skal” leegges vaegt pa
signalerne. Dermed vil det veere lettere for markedsdeltagerne at gennemskue, hvor-
ndr en handling er kursmanipulerende og bestemmelsen vil derfor veere mindre uklar.

Dette vil ydermere betyde, at de retssikkerhedsmaessige problemer i forhold til straf-
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felovens § 1 ikke vil veere s udtalte, da det vil vaere mere klart hvad der skal til for at

overtrade veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1.

Delkonklusion

Som ovenfor beskrevet indeholder de tre gennemgaede versioner af gennemfgrelses-
direktivet alle en beskrivelse af, at de kompetente myndigheder i de respektive lande
skal tage hensyn til signalerne i artikel 4. I Norge har man ved implementeringen af
direktivet gengivet ordet "skal”, sa der ikke hersker nogen tvivl om, at der skal tages
hensyn til det der kaldes momenter i deres implementering. | den danske implemente-
ring har man derimod valgt at bruge ordet "kan” i markedsmisbrugsbekendtggrelsen.
Ordet "kan” leegger som sagt op til valgfrihed hos den kompetente myndighed til selv
at kunne vurdere, om indikatorerne finder anvendelse i en konkret sag. Dermed kan
der blive tale om en mindre klar bestemmelse, som derfor ikke overholder straffelo-
vens § 1 pa grund af sin mindre ngjagtige formulering, der ikke giver megen vejled-
ning til markedsdeltagerne, som vil have svert ved at forudsige, hvornar deres hand-
linger kan anses som vaerende kursmanipulerende. Det ovenstdende kan tale for, at
man bgr fortolke markedsmisbrugsbekendtggrelsen i overensstemmelse med gen-
nemfgrelsesdirektivet. Det tyder pa, at Vestre Landsret netop har valgt denne frem-
gangsmade i sagen mod EBH bank og Sparekassen Himmerland i og med de citerer
gennemfgrelsesdirektivet i deres begrundelse. Implementeringens ordlyd bliver der-
med mindre vigtig, hvis man sgrger for at fortolke markedsmisbrugsbekendtggrelsen i

overensstemmelse med gennemfgrelsesdirektivet.
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Konklusion

Formalet med dette speciale har veeret at undersgge, hvornar der foreligger kursma-
nipulation, og hvad der bgr leegges veegt pa, ndr det skal vurderes om kursmanipulati-

on foreligger.

Omradet for kursmanipulation har gennemgaet en udvikling siden vedtagelsen af
veaerdipapirhandelsloven i 1996 og i forbindelse med implementeringen af markeds-
misbrugsdirektivet i 2004. Formalet med denne implementering var at sikre sig mod
de nye former for kursmanipulation, som den teknologiske udvikling havde gjort mu-
lig. Samtidig gnskede man at harmonisere reglerne om markedsmisbrug i EU. Imple-
menteringen medfgrte dermed en udvidelse af reglerne i veerdipapirhandelsloven, og

vaerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1, nr. 1-4 fik den udformning, som den har i dag.

Efter en gennemgang af retspraksis kan det ses, at vaerdipapirhandelsloven § 38, stk. 1,
nr. 1, som omhandler vildledning af markedet ved udbredelse af oplysninger, ofte vil
omhandle scalping, som vil sige, at man udbreder oplysninger om veerdipapirer uden
at ggre opmaerksom p3, at man selv har en interesse i kursen pa veerdipapiret. Det ty-
der dog p3, at stk. 1, nr. 1 kan veere sver at gennemskue, da man eksempelvis fra an-
klagemyndighedens side har gnsket at fa en dom forelagt for EU-Domstolen for at fa
fastlagt den preecise anvendelse af stk. 1, nr. 1.

Stk. 1, nr. 2, omhandler vildledning af markedet i forbindelse med transaktioner og
handelsordrer. Dette sker ofte gennem daytrading, og udfgres ofte af privatpersoner
for egen vindings skyld. Det sker ogsa gennem wash trading, der gar ud pa, at man
handler med sig selv eller naertstdende, og dermed kommer handlingen til at mangle
kommercielt prag. Det ses specielt ud fra sagen om EBH bank og Sparekassen Him-
merland, at det er sveert at bedgmme, hvornar en handling er reel og dermed ikke om-
fattet af forbuddet mod kursmanipulation. Indikatorerne i markedsmisbrugsbekendt-
gorelsen § 15 finder anvendelse pd denne del af bestemmelsen, og dermed skal indika-
torerne inddrages i vurderingen af, om der foreligger kursmanipulation.

Stk. 1, nr. 3 er § 38’s opsamlingsbestemmelse. Da der er tale om en opsamlingsbe-
stemmelse, og der ikke findes noget trykt retspraksis om stk. 1, nr. 3, kan det vaere
sveert at vurdere hvilke sager, der vil kunne falde ind under denne. I vurderingen skal
markedsmisbrugsbekendtggrelsen § 16 inddrages, ndr det skal fastleegges om der fo-

religger kursmanipulation efter stk. 1, nr. 3.
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Stk. 1, nr. 4 omhandler pavirkning af kursen gennem udnyttelse af en dominerende
stilling i markedet. [ forbindelse med denne del af bestemmelsen skal indikatorerne i §
15 ogsd anvendes. Det ses dog gennem retspraksis, at det kan vaere svaert at bedgmme,
hvornar der er tale om en dominerende stilling i markedet, og hvornar man i kraft af
denne dominerende stilling har sikret, at kursen pa et veerdipapir ligger pa et unor-

malt eller kunstigt niveau.

Det ses alts3, at det kan det vaere vanskeligt at finde ud af, hvornar der helt praecist fo-
religger kursmanipulation. For nummer et ggr det sig seerligt geeldende, at det kan vee-
re sveert at vurdere, hvornar det skal oplyses at den handlende selv har en interesse i
det veerdipapir, som vedkommende oplyser om. I nummer to kan det vaeret sveert at
vurdere, hvornar der er tale om en reel handling, som ikke vildleder markedet, mens
det i nummer tre kan vare sveert alene at bedgmme, hvilke former for transaktioner
og handelsordrer, der skal falde ind under denne. For nummer fire ligger det sveere i at
finde ud af, hvornar der er tale om en dominerende stilling i markedet, og hvornar
man gennem denne stilling har faet kursen til at ligge pa et unormalt eller kunstigt ni-

veau.

For at der kan vere tale om kursmanipulation, skal den foretagne handling veere egnet
til at pavirke kursen i en retning, der afviger fra markedskursen. Dette kaldes eg-

nethedskriteriet. Der er saledes ikke noget krav om, at kursen rent faktisk sendres.

Der fandtes i den oprindelige veerdipapirhandelslov fra 1996 et sakaldt vaesentlig-
hedskriterium, hvilket ville sige, at en handling skulle vaere egnet til at fa kursen til at
afvige vaesentligt fra veerdien i markedet. Dette krav om en vaesentlig sendring blev
taget ud af loven i 1998. Det kan diskuteres, om der stadig findes en form for veesent-
lighedskriterium. Det er blandt andet relevant at se vaesentlighedskriteriet i sammen-
haeng med egnethedskriteriet, da uvaesentlige handlinger ikke vil vaere egnede til at
pavirke kursen, og dermed vil forbuddet mod kursmanipulation ikke vaere overtradt.
Derfor ma der foretages en form for vaesentlighedsvurdering, nar det skal bestemmes,

om en handling er egnet til at pavirke kursen.

Som tidligere gennemgaet foreligger der tvivl om, hvorvidt der skal leegges vaegt pa

den handlendes formal eller hensigt med den potentielt kursmanipulerende handling.
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Forarbejderne laegger op til, at der skal foretages en objektiveret bedgmmelse af, hvil-
ke handlinger, der udggr kursmanipulation, og mener derfor ikke at hensigten eller
formalet med handlingen er relevant i vurderingen af, hvornar kursmanipulation fore-
ligger. At der skal foretages en objektiveret bedgmmelse kan medfgre retssikker-
hedsmaessige problemer, da strafferammen for kursmanipulation er forholdsvis hgj,
og man risikerer dermed at blive straffet hardt uden at have haft til hensigt at bega
noget strafbart. Man ma derfor formentligt skulle inddrage den handlendes formal el-

ler hensigt i en vis grad, nar det vurderes, om der kan vare tale om kursmanipulation.

Vurderingen af den handlendes hensigt eller formal heenger sammen med kravet om,
at der skal vere tale om en retsstridig handling, fgr handlingen kan anses som kurs-
manipulerende. For at der kan vare tale om en retsstridig handling, skal handlingen
veere uhaederlig. Sdfremt en handling er foretaget som en del af almindelig forret-
ningsmaeessig adfeerd, og der ligger noget reelt til grund for denne handling, vil den alt-
sa ikke veaere retsstridig. Kravet om retsstridighed heaenger, som anfgrt, sammen med
diskussionen om, hvorvidt der skal lzegges vaegt pa den handlendes hensigt eller for-
mal. Dette da man ved en reel handling ikke har haft til formal at bega noget retsstri-
digt, og dermed vil handlingen i sig selv ikke vaere retsstridig, hvilket ellers ma anses

som et krav for at overtraede forbuddet mod kursmanipulation.

Endnu et potentielt problem i forhold til retssikkerheden er implementeringen af gen-
nemfgrelsesdirektivet. I gennemfgrelsesdirektivet star der, at man skal tage hensyn til
de signaler, der er oplistet i direktivet, nar det undersgges om handlinger er kursma-
nipulerende. Disse signaler blev implementeret i markedsmisbrugsbekendtggrelsen,
hvor de fik navnet indikatorer. I markedsmisbrugsbekendtggrelsen star der, at man
kan tage hensyn til indikatorerne, hvilket overlader et skgn for den kompetente myn-
dighed af, om indikatorerne skal finde anvendelse. Det skgn, som bekendtggrelsen
leegger op til ved at bruge ordet "kan”, kan vaere med til at ggre det uforudsigeligt for
markedsdeltagerne, hvornar en handling er kursmanipulerende. Denne uforudsigelig-
hed kan have betydning i forhold til straffelovens § 1, som ma fortolkes saledes, at der
skal foreligge klar lovhjemmel, for der kan straffes. Havde man i markedsmisbrugsbe-
kendtggrelsen skrevet "skal” i stedet for "kan”, ville den kompetente myndighed ikke
have mulighed for at foretage et skgn om, hvorvidt indikatorerne skal finde anvendel-

se, og dermed ville markedsdeltagerne have bedre mulighed for at forudsige, hvad de
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kan blive straffet for. Man bgr formentlig fortolke markedsmisbrugsbekendtggrelsen i
overensstemmelse med gennemfgrelsesdirektivet, sdledes at bekendtggrelsens ordlyd

bliver mindre vigtig, og det dermed bliver mere klart, hvad der kan straffes for.

Det kan dermed overordnet konkluderes at, der er stor usikkerhed om, hvornar der
forligger kursmanipulation, og hvad der bgr leegges vaegt pa, ndr dette skal vurderes.
Man bgr laegge veegt pd, at egnethedskriteriet ses i sammenhang med en vaesentlig-
hedsvurdering, da der ma vere en granse for, hvor uvasentlig en handling kan vere
for man falder ind under forbuddet mod kursmanipulation. Samtidig ma der laeegges
veaegt pa, om den foretagne handling har veret retsstridig og i den forbindelse se p3,
om den handlende har haft til hensigt at begd kursmanipulation. Endeligt ma mar-
kedsmisbrugsbekendtggrelsen formentlig fortolkes i overensstemmelse med gennem-
forelsesdirektivet, sdledes at der skal tages hensyn til signalerne/indikatorerne nar
det vurderes, om der foreligger kursmanipulation. Alt dette bgr der laegges vaegt pa,

for at mindske usikkerheden om, hvornar der er tale om kursmanipulation.
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Abstract

The world financial crisis started in the autumn of 2008. The crisis had serious conse-
quences in Denmark as well. The financial sector suffered a great deal and many com-
mercial banks and savings banks went bankrupt. The crisis led to more media atten-
tion than before on white-collar crime and made more cases about this type of crime

appear. These cases related to market manipulation among other things.

The objective of this thesis is to determine when market manipulation exists and what
has to be taken into consideration when it is decided whether or not market manipula-

tion exists in the current situation.

Market manipulation is an overall term in the cases where one or more persons in a
joint effort try to impact the rate of exchange on securities such as bonds and stocks in

a way that the rate of exchange deviates from the rate in the equity market.

When the Danish Law on Securities was adopted in 1996 it became possible to sanc-
tion market manipulation with imprisonment and it was described what was to be un-
derstood with the term market manipulation. The area of market manipulation was
around the millennium a cause of concern for the EU, especially because of the techno-
logical development, which led to the adoption of the directive on insider dealing and
market manipulation (2003/6/EC) in 2003. In 2004 the directive was implemented in
the Danish Law on Securities, which led to an expansion of the regulations in the law

and § 38 was given the phrasing that it has today.

There are a number of questions on how to interpret the provision of market manipu-
lation because this is not an entirely clear provision. These questions will be analysed

in the following.

If a conduct is to be seen as market manipulation it has to be suited to affect the rate of
exchange in a direction that deviates from the rate in the equity market. There for
there is no requirement that the rate of exchange actually has to be affected by the
conduct. The requirement has to be seen in cohesion with a requirement of materiali-

ty, because insignificant conducts are not suited to affect the rate of exchange.
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Another question on how to interpret the provision of market manipulation is wheth-
er the intent of the dealer has to be taken into consideration. The preliminary work of
the Danish Law on Securities states that it has to be an objective evaluation whether
the provision of market manipulation has been contravened. There might be some is-
sues concerning the rule of law, due to the fact that dealers risk imprisonment without
having the intent to commit anything illegal. The involvement of the dealer’s intent is
linked to the requirement that a conduct has to be unlawful to be seen as market ma-

nipulation.

Another potential problem with the rule of law is the implementation of the directive
on implementing the directive 2003/6/EC (2003/124/EC). This directive states that

the competent authorities of a country have to take the signals of the directive into ac-

count when examining possibly manipulative behaviours. The consolidated act that
implemented the directive 2003/124/EC states that the competent authorities can
take the signals into consideration. The assessment that the word “can” leaves for the
competent authority can make it difficult for the market participants to predict
whether or not a conduct is seen as market manipulation. This can also have signifi-
cance in relation to the Danish Criminal Code § 1. There is a possibility that the Danish
Law on Securities § 38 will be too vague and therefor violating the Danish Criminal
Code § 1. § 1 states that if it should be possible to punish someone it has to be in ac-
cordance to the law. To avoid this problem with the rule of law it is probably neces-
sary to interpret the consolidated act in compliance with directive 2003/124/EC so

the meaning of the word “can” in the consolidated act becomes less important.
On the basis of the above it can be concluded that there is some uncertainty to when a

conduct is seen as market manipulation and what has to be taken into consideration

when this is considered.
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