HOJESTERET

Interessant dom
om kurs- og markeds-
manipulation

Markedsmisbrugsforordningen er tradt i kraft med virkning fra 3. juli 2016. Forordningen, der aflg-
ser markedsmisbrugsdirektivet og reglerne i verdipapirhandelsloven om markedsmisbrug, er rele-

vant for alle advokater, der radgiver bgrsnoterede selskaber. Hgjesteretsdommen vil f4 betydning

for sager om kursmanipulation efter de hidtidige regler og for sager om markedsmanipulation efter

forordningen.

AF HANS FOGTDAL, ADVOKAT (H) (M.C.J.], PLESNER

DER HAR I de senere ar vaeret betydeligt mediefokus og politisk
bevagenhed omkring kriminalitet begaet i forbindelse med bgrs-
forhold, og der har ved retterne veret behandlet en rackke sager pa
omradet med forskellige resultater.

Hgjesteret har siden indfgrelsen af forbuddet mod insiderhandel i
1991 og efter vedtagelsen af bgrsreformen i 1995 (Bgrsreform 1II),
hvor et egentligt forbud mod kursmanipulation blev indfgrt, afsagt
i alt otte domme om markedsmisbrug, heraf tre om insiderhandel,
en dom om uberettiget videregivelse af intern viden og fire om kurs-
manipulation. Der er dermed afsagt et relativt stort antal hgjeste-
retsdomme inden for dette relativt begreensede, men absolut ikke
ukomplicerede retsomrade.

Reglerne om markedsmisbrug har siden deres vedtagelse i dansk ret
haft en noget omskiftelig historie, hvor reglerne fra alene at vaere
baseret pa dansk ret, fra 2004 har veret baseret pa et EU-direktiv —
markedsmisbrugsdirektivet — og senest fra juli 2016 fremgar direkte
af markedsmisbrugsforordningen. Forordningen far direkte virkning
i Danmark og skal altsa ikke implementeres nationalt.

Principiel dom om kursmanipulation
Efter forordningens ikrafttreeden har Hgjesteret afsagt en principiel

dom om kursmanipulation.
Et aktieselskab, der havde en portefglje bestaende af verdipapirer,

og dets cjer blev tiltalt for kursmanipulation efter den skerpede
strathjemmel i straffelovens § 299 d. Desuden blev en bank og dens
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finanschef principalt tiltalt for medvirken til overtraedelse efter sam-
me bestemmelse og subsidiert tiltalt for manglende underretning
til Finanstilsynet om mistaenkeligt forhold.

Selskabsejeren og finanschefen havde telefonisk drgftet muligheder-
ne for at handle en ¢jendomsobligation, som selskabsejeren i for-
vejen ejede en betydelig portefglje af. Efterfglgende afgav selskabs-
ejeren pa vegne af sit selskab og gennem banken en kgbsordre pa
obligationen pa kurs 35 (som siden annulleredes) og senere en kgbs-
ordre pa kurs 30, selvom obligationen sidst var handlet til 1,1, hvilket
efterfglgende blev matchet af en modsatrettet salgsordre, hvorved
markedskursen pa arets sidste handelsdag steg til en lukkekurs pa 30.

Et flertal i byretten frifandt de tiltalte for alle tiltaler og henviste til,
at obligationen var illikvid og dermed sver at prisfastsette, hvorfor
de tiltaltes forklaring om verdiansettelse ikke kunne tilsidesattes.
Derudover henviste flertallet til, at de tiltaltes budafgivning 14 inden
for spreadet, det vil sige inden for intervallet mellem udbuds- og
budkurs. Der blev i byretten afgivet dissens, idet én voterende fandt
selskabsejeren og hans selskab skyldige i kursmanipulation, dog ikke
efter straffelovens skeerpede strathjemmel i § 299 d, men efter den
almindelige strathjemmel i vaerdipapirhandelsloven. Denne dommer
fandt endvidere banken og finanschefen skyldige efter den subsidi-
xre tiltale om manglende opfyldelse af den almindelige pligt til ind-
beretning af misteenkelige transaktioner til finanstilsynet.

Landsretten stadfaestede frifindelsen og anfgrte i preemisserne: “Det
kan legges til grund, at der pa Nasdag OMX (bgrsen) alene var be-



grenset antal bud og udbud med hensyn til den pageldende obli-
gation i de sidste maneder af 2011, og at der var en meget betydelig
afvigelse (spread) mellem bud- og udbudskurser. Dette spread ma
ses som udtryk for, at de pagzldende bydere og udbydere havde en
abenlyst forskellig opfattelse af obligationens verdi. Det kan videre
laegges til grund, at obligationen i de sidste maneder af 2011 kun blev
handlet pa bgrsen meget fa gange og til ganske forskellige kurser,
og at disse handeler alene omfattede mindre antal. Det er herefter
ikke blot ved disse forudgaende handeler — eller i gvrigt pa anden
made — godtgjort, at veerdien i markedet afveg fra den kurs pa forst
35 og dernast 30, som [...] tilbgd at kgbe en obligation til den 30.
december 2011. Landsretten har herved ogsa lagt vegt pa, at disse
kgbstilbud la inden for det spread, der den pagzldende dag var pa
bgrsen for den omhandlede obligation. Som sagen er forelagt for
landsretten, er det herefter ikke bevist, at afgivelsen af de to kgbsor-
drer, der er beskrevet i tiltalen, har veret egnede til at pavirke kursen
pa obligationen i en retning, der afveg fra dennes vaerdi i markedet.
Der foreligger derfor ikke en overtraedelse af vaerdipapirhandelslo-
vens § 38, stk. 1, nr. 2, eller nr. 4, og landsretten tiltreder, at de tiltalte
er frifundet for den principale tiltale.”

Landsretten tiltradte ogsa, at den tiltalte bank og finanschef blev fri-
fundet for den subsidizre tiltale for overtradelse af veerdipapirhan-
delslovens bestemmelse om pligt til indberetning til finanstilsynet.

Efter anken til Hgjesteret anmodede forsvarerne i sagen om en
pracjudiciel afggrelse om fortolkningen af bestemmelserne om kurs-
manipulation. Forsvarerne gjorde geldende, at sagen indeholdt
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EU-retlige fortolkningsproblemer, som kunne begrunde en foreleg-
gelse for EU-Domstolen, herunder at det var vaesentligt for afggrel-
sen af den konkrete sag, om der i medfgr af EU-retten skal foretages
en helhedsvurdering af de konkrete forhold for det enkelte vaerdipa-
pir (de tiltaltes synspunkt), eller hvorvidt den senest noterede kurs
pa verdipapiret er det eneste afggrende kriterium ved bedgmmel-
sen af sagens faktiske forhold (anklagemyndighedens synspunkt).

Hgjesteret traf ved en kendelse af 30. juni 2016 afggrelse om ikke
at tage forsvarernes anmodning om en praejudiciel afggrelse i sagen
til fglge. Hgjesteret anfgrte, at markedsmisbrugsdirektivets regler
om kursmanipulation med videre efter deres ordlyd, formal og den
foreliggende praksis fra EU-Domstolen, ikke gav anledning til en sa-
dan tvivl om fortolkningen af EU-retten, at der var grundlag for en
prajudiciel forelaeggelse for EU-Domstolen, inden Hgjesteret skulle
tage stilling til hovedspgrgsmalet i sagen. Hgjesteret tog derfor ikke
anmodningen om przjudiciel foreleggelse til flge.

Hgjesterets afggrelse af 24. august 2016

Hgjesteret traf afggrelse i selve sagen 24. august 2016 ved at ophave
landsrettens dom og hjemvise sagen til fornyet behandling ved lands-
retten. For Hgjesteret var spgrgsmalet, om der var grundlag for at
ophzve landsrettens dom og hjemvise sagen, fordi landsretten ved
vurderingen af, om de to kgbsordrer afveg fra obligationens ‘veerdi i
markedet’, havde anvendt veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, urig-
tigt, jf. retsplejelovens § 933, stk. 2, jf. § 912, stk. 1, nr. 3.

Efter at have henvist til en tidligere dom om kursmanipulation UfR
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Hpgjesteretsdommen vil utvivlsomt fd meget stor betydning
Jor sager om kursmanipulation med et gerningstidspunkt
Jor july 2016, sd lenge der @ retssystemet © en rum lid
endnu verserer sadanne sager.

2001.578H, der drejede sig om illikvide verdipapirer, hvor det blev
afgjort, at der med udtrykket ‘disses vaerdi i markedet’, forstas den
bgrsnoterede kurs, til forarbejderne til lovendringerne i 2004 og
hensynene bag bestemmelserne, fandt Hgjesteret ikke, at loven-
dringen i 2004 gav anledning til en @ndring i Hgjesterets tidligere
forstaelse af begrebet. Hgjesteret henviste herved ogsa til de almin-
delige bemzaerkninger til lovaendringerne i forbindelse med forord-
ningen i 2016.

Hgjesteret fandt saledes ikke, at det forhold, at der er en meget be-
tydelig afvigelse (spread) mellem bud- og udbudskurser til stede, er
en relevant omstendighed at leegge vaegt pa ved vurderingen af, om
en handling har veret egnet til at pavirke verdien af et vaerdipapir
i markedet.

Udgangspunktet ved handel med finansielle instrumenter ma vare,
at en kgber gnsker at kgbe til en sa lav kurs som muligt, mens en
saelger gnsker at sxlge til en s hgj kurs som muligt. Det forhold, at
der er en betydelig afvigelse mellem bud og udbud, siger ikke i sig
selv noget om vaerdien af det pagaeldende vaerdipapir. Det afggrende
for veerdien af et vaerdipapir i markedet ma vaere den kurs, hvor en
kgber og en salger har kunnet mgdes i en handel.

Hgjesteret anfgrte, at udtrykket ‘vaerdi i markedet’ i den dagaelden-
de vaerdipapirhandelslovs § 38, stk. 1 — ogsa nar det gaelder illikvide
vaerdipapirer — ma forstds som den senest noterede bgrskurs, hvor
kursen er resultat af en handel mellem uathzngige parter med mod-
satrettede interesser, det vil sige en handel, hvor sxlger gnsker at
opna hgjest mulig kurs, mens kgber gnsker at kgbe billigst muligt.

Hgjesteret gav dog udtryk for en snzever modifikation hertil, idet
bgrskursen ma kunne fraviges, hvis den ikke kan anses for et retvi-
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sende udtryk for vaerdipapirets vaerdi i markedet. Noget sadant ville
cfter Hgjesterets opfattelse efter omsteendighederne kunne vere
tilfaeldet, hvis der efter den senest noterede bgrskurs er indtradt ge-
nerelle endringer i markedet, f.eks. rentezendringer, eller hvis ud-
stederen af verdipapiret i en selskabsmeddelelse eller pa lignende
made har givet oplysninger, der har betydning for vaerdien af papiret.

Hgjesteret understregede, at den kurs, som er angivet for eksempel
i en salgsordre, men som ikke fgrer til en handel, derimod ikke i sig
selv viser, at den senest noterede bgrskurs ikke kan anses for retvisen-
de. Hgjesteret fandt, at landsrettens preemisser matte forstas saledes,
at landsretten ikke havde anvendt den senest noterede bgrskurs fra
28. december 2011 ved vurderingen af obligationens vaerdi i marke-
det 30. december 2011, da kgbsordrerne blev afgivet. Landsretten
havde henvist til, at der er tale om en illikvid obligation, og at der var
en meget betydelig afvigelse (spread) mellem bud- og udbudskurser.

Hgjesteret fandt pa den baggrund, at landsretten havde lagt en for-
kert forstaelse af udtrykket ‘veerdi i markedet’ til grund og ophzvede
derfor landsrettens dom og hjemviste sagen til fornyet behandling
ved landsretten.

Betydningen af hgjesteretsdommen i sager om kursmanipulation
eller markedsmanipulation

Hgjesteretsdommen vil utvivlsomt fa meget stor betydning for sager
om kursmanipulation med et gerningstidspunkt fgr juli 2016, sa
laenge der i retssystemet i en rum tid endnu verserer sadanne sager.

For sa vidt angar sager om markedsmanipulation med et gernings-
tidspunkt efter markedsmisbrugsforordningens ikrafttreeden er det
vaerd at bemaerke, at det ikke lengere er en betingelse for at kunne
straffe for markedsmanipulation, at de foretagne handlinger har



vaeret egnet til at pavirke kursen i en retning, der afviger fra verdi-
papirets veerdi i markedet, og Hgjesterets afggrelse vil i hvert tilfelde
ikke pa dette punkt lzengere have konkret betydning.

Helt overordnet vil hgjesteretsdommen dog ogsa efter markedsmis-
brugsforordningen kunne fa betydning, idet den adfzrd, der efter
den tidligere verdipapirhandelslov var omfattet af forbuddet mod
kursmanipulation, ogsd fremover — som udgangspunkt — vil vaere
strafbar som markedsmanipulation. Det fremga
forarbejderne til lov om andring af verdipapirhandelsloven som
folge af markedsmisbrugsforordningen, at det strafbare omrade for
kursmanipulation efter de tidligere regler viderefgres efter forord-

ningen. @
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