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Undga markedsmanipulation gennem sma aktiehandler

En handelsadfeerd, der omfatter mange sma kurspavirkende kab,
er i stigning. Adfeerden kan vaere markedsmanipulation. Derfor op-
fordrer Finanstilsynet investorer til at udvise forsigtighed med denne
handelsadfaerd.

Det er en stigende tendens blandt investorer at foretage mange kab i sma
starrelser, som far kursen til at stige. Det fremgar af Finanstilsynets observa-
tioner pa omradet. Denne type adfaerd kan fremsta som om, at kebene sker
med det formal at fa kursen til at stige, fremfor at de udspringer af et reelt
gnske om at erhverve en position. Adfserden kan med andre ord veere udtryk
for markedsmanipulation.

Markedsmanipulation kan give faengselsstraf. Investorer bgr derfor udvise for-
sigtighed og afsta fra at kebe, hvis formalet er at fa kursen til at stige.

Hvad er markedsmanipulation?

Pa det danske marked for handel med vaerdipapirer er der mange aktive pri-
vate investorer. Det er positivt for markedet, fordi de private investorer bidra-
ger med likviditet og i sidste ende gor det lettere for selskaber at rejse kapital.
Finanstilsynet oplever imidlertid, at private investorer ofte ikke har kendskab
til reglerne om markedsmanipulation Det betyder, at nogle investorer foreta-
ger kagb og salg af aktier, herunder afgiver ordrer, , som kan veere markeds-
manipulation.

Markedsmanipulation er kort fortalt, nar man som investor afgiver ordrer eller
indgar som kgber eller szlger i handler, som sender eller kan sende urigtige

eller vildledende signaler til markedet.

Den manipulerende handelsadfaerd kan tage flere former. De gaeldende reg-
ler pa omradet beskriver en reekke indikatorer pa adfeerd, som kan udgare
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markedsmanipulation. Dette notat vil ikke gennemga dem alle, men alene fo-
kusere pa én type af adfeerd, som Finanstilsynet kan konstatere sker hyppi-
gere. Yderligere gennemgang af reglerne om markedsmanipulation findes pa
Finanstilsynets hjemmeside.

Handelsadfaerd med mange sma transaktioner

Finanstilsynet har observeret en stigning i antal af sager, hvor en investor
foretager mange sma kurspavirkende transaktioner i samme retning. Det dre-
jer sig typisk om mange sma kgb og ofte i meget sma belgb — f.eks. under
100 kr. Kabene medfarer en kursstigning. Det vil sige, at kebene bliver hand-
let til kurser, som var hgjere end sidst indgaede handel. Finanstilsynet vurde-
rer, at en sadan handelsadfaerd i visse tilfeelde er bade irrationel og kan ud-
gere markedsmanipulation.

Irrationel adfserd

Mange sma kgb er forbundet med en stor omkostning. Ofte ville den samme
position kunne vaere opnaet med en lavere omkostning. Det skyldes, at inve-
storer betaler kurtage. lgennem de fleste banker betales et sadant gebyr nor-
malt per handel og typisk omkring 30 kr. pr. handel.

Seerligt for aktier med en lav kurs kan kurtagen hurtigt labe op, hvis man keber
én aktie ad gangen. @nsker en investor at kgbe for 1.000 kr. af en given aktie,
og ligger kursen pa denne aktie omkring 100 kr., vil investoren betale betyde-
lige kurtagebelgb (10 handler a 30 kr.) i forhold til, hvad den kabte position vil
veere veerd. Et sddant handelsmeanster forekommer derfor irrationelt.

Ofte vil investoren samlet set kunne erhverve samme beholdning, men til la-
vere omkostninger, ved at kabe hele positionen pa én gang.

Ulovlig adfeerd

Mange smé kurspavirkende transaktioner kan betyde, at kursen "sminkes” —
altsa at kursen forekommer hgjere, end hvad den ville have vaeret i et normalt
og rationelt handelsmgnster. Det kan pavirke gvrige investorers ageren.

Nar investorer skal tage en investeringsbeslutning, indgar mange parametre
i overvejelsen. Det kan f.eks. veere aktiespecifikke nyheder, bredere gkono-
miske nyheder, aktiens omsaetning og tilgaengelige handlebare priser — og
aktiens senest handlede kurs.

Hvis en investor gentagne gange foretager mindre kab, som far kursen til at
stige, vil gvrige markedsdeltagere kunne blive manipuleret til at tro, at aktien
er mere attraktiv, end den reelt er. Det skyldes, at investorerne observerer
den senest handlede kurs, der er hgjere, end hvad den ville have vaeret uden
de mange sma handler.
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Investoren, der foretager sma kurshaevende handler, sminker s at sige ak-
tiekursen. Det er selvfglgelig ikke usaedvanligt, at keb far kursen til at stige.
Men i og med at de omtalte kab er meget sma (f.eks. for under 100 kr.), har
investoren pavirket kursen uden at skulle have saerligt mange penge op af
lommen. Det kan tolkes sadan, at investoren ikke har reel interesse i at gge
sin egen beholdning, men alene gnsker at haeve kursen.

Da de mange sma kurshaevende transaktioner kan give vildledende signaler
til markedet og dermed vil kunne sikre kursen pa aktien, kan der veere tale
om markedsmanipulation.

Hvad kan du gore for at undga at bega markedsmanipulation?

Dit formal med at kebe bgr vaere bundet i et gnske om at aendre, hvor meget
du ejer af den enkelte aktie. Hvis dit anske med handlen er at zendre kursen,
skal du ikke handle.

Et kursfald er ikke en undskyldning for at handle kursen op. Aktiekurser gar
op og ned. Nar kurserne gar ned, kan investorer blive frustrerede over, at
deres beholdning mister veerdi. Det ma dog ikke fare til, at de kgber for at
tvinge kursen op igen.

Falgende rad kan hjaelpe dig som investor til at handle p4 en made, som re-
ducerer risikoen for at begad markedsmanipulation gennem sma aktiehandler.

e Undlad mange smé kurspavirkende handler
Det er ikke muligt at saette belgb pa, hvad der udger en meget lille trans-
aktion, eller hvor mange handler, der udger "mange”. Det kommer bl.a.
an pa aktiens likviditet. Det vaesentlige er, at transaktionerne ikke "smin-
ker” aktiekursen, sa den fremstar kunstig.

e Overvej at bruge limiterede ordrer
Overvej at indleegge en limiteret ordre med en pris, der ikke vil sendre
geeldende markedskurs. Det kan du ggre i stedet for at indleegge en mar-
kedsordre eller en limiteret kgbsordre med en hgj pris. P4 den made vil
handlen ikke pavirke kursen.

Husk, at et velfungerende marked bygger pa tillid. En mistanke om, at inve-
storer handler urent eller uden reelle interesser, kan skade markedet. Nogle
investorer vil, hvis de far mistanke om markedsmanipulation, helt forlade mar-
kedet. Dette er baggrunden for markedsmisbrugsforordningen, og for at bade
banker, markedspladser og Finanstilsynet overvager markedet med henblik
pa at identificere og efterforske sager om markedsmisbrug.
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