Afregning til lukkekurs
Finanstilsynet har modtaget fglgende:

"Lukkekurshandler indebeaerer, at veerdipapirhandleren skal afregne kunden til den kurs,
som det relevante veerdipapir lukker i. Det er ofte ngdvendigt for veerdipapirhandleren at
gennemfgre handlen sa teet pa lukketid som muligt, idet veerdipapirhandleren ellers
patager sig en stor kursrisiko eller med henblik pd at opn& den gnskede maengde. Safremt
veerdipapirhandleren ligger inde med flere eller stgrre lukkekursordrer, kan eksekveringen
ved lukketid fremstda som aggressiv og kunne umiddelbart falde ind under eksemplet i §
38, stk. 2 nr. 2. Formalet er imidlertid ikke at vildlede eller misbruge eventuel
dominerende stilling, men at sikre at kunden far handlet, og at maket makeren far
afdisponeret sin kursrisiko og/eller opnaet den gnskede kgbsmaengde."

"Activity' eller "practice™

Der er to metoder ved afregning til lukkekurs. Der kan enten veere tale om, at kunden gnsker
at fa handlen eksekveret i sidste gjeblik. | dette tilfselde leegger vaerdipapirhandleren ordren ud
pa markedet sa teet pa lukketid som muligt. Veerdipapirhandleren patager sig ingen risiko
herved. Finanstilsynet vurderer, at denne form for lukkekurshandler svarer til normal
indleeggelse af handler for en kunde, hvorfor der er tale om en 'activity'.

Ved den anden type lukkekurs-handler har kunden aftalt med veerdipapirhandleren, at
handelen skal afregnes til lukkekursen. Veerdipapirhandleren patager sig risikoen herved. For
at afdeekke sin risiko ved handlen med kunden vil veerdipapirhandleren gennemfgre sin egen
handel sa teet pa lukningen som muligt. Finanstilsynet vurderer, at denne metode for afregning
til lukkekurs er sa specifikt defineret, at der er tale om en 'practice’.

Falder afregning til lukkekurs, hvor veerdipapirhandleren patager sig risiko, ind
under definitionen af kursmanipulation

Kgbenhavns Fondsbgrs har den 4. april 2005 indfgrt en auktion i forbindelse med den daglige
lukning af fondsbgrsens aktiemarked (herunder markedet for noterede og unoterede
investeringsforeningsbeviser, tegningsretter mv.) Denne auktionsform anvendes ogsa pa
bgrserne i Stockholm og Oslo. Lukkekursauktionen skal sikre, at der findes en ligeveegtspris pa
lukningen.

En veerdipapirhandler, der har pataget sig en risiko ved at afregne til lukkekurs kan have et
incitament til at pavirke resultatet af lukningen for at sikre en hgjere/lavere afregning i relation
til kundehandlen. Kgbenhavns Fondsbgrs har forklaret, at lukkeauktionen har reduceret
problemstillingen i forhold til pavirkningen af lukkekurser betydeligt, men der er fortsat
mulighed for at pavirke prisen i en lukkeauktion veesentligt, iseer i forbindelse med
lukkeauktioner for mindre likvide veerdipapirer.

I forhold til denne problemstiling er det eksemplet pa kursmanipulation i
veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 2, nr. 2, der er relevant. Her naevnes, at



"kgb eller salg af veerdipapirer ved markedets lukketid med den virkning, at personer, der
handler pa grundlag af slutkurserne, vildledes"

Dette er uddybet i bemeaerkningerne til bestemmelsen:

"Transaktioner som naevnt i eksemplet vil kunne falde ind under den foreslaede regel i stk. 1,
nr. 2. Det karakteristiske for denne form for kursmanipulation er, at der bevidst handles med
veerdipapirer umiddelbart far markedets lukketid med henblik pa at aendre markedets slutkurs.
Sadan form for kursmanipulation vil seerligt kunne finde sted, hvor den handlende har en
seerlig interesse i slutkursen, f.eks. i forbindelse med udlgb af optioner eller futures eller en
periodevis opggrelse af den handlendes portefglje."

En handel, som veerdipapirhandleren gennemfagrer sa teet pa lukningen som muligt, dvs. i
lukkeauktionen, vil umiddelbart falde ind under definitionen af kursmanipulation, hvis
veerdipapirhandleren gar dette bevidst med henblik pa at sendre markedets slutkurs. Den
gennemgaede praksis har dog ikke til formal at eendre markedets slutkurs, men til formal at
afdisponere veerdipapirhandlerens risiko i forbindelse med lukkekurshandelen. P& den
baggrund vurderer Finanstilsynet, at der ikke er tale om en praksis, der umiddelbart falder ind
under definitionen af kursmanipulation, sa leenge handlen ikke gennemfagres med henblik pa at
gendre markedets slutkurs.



