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Innledning  

• Gjennom høsten 2007 og våren 2008 oppdaget Oslo Børs 

unormal omsetning i 3 forskjellige aksjer (ODFB, WWI, 

HNB) 

• Kjennetegnet var stor intradag volatilitet 

• Kun tre medlemmer delaktig i alle tilfellene 

• I de fleste tilfeller stod disse medlemmene for mellom 80 og 

90% av volumet 

• Oslo Børs undersøkte langt over 100 tilfeller og sendte 

rapport til Finanstilsynet 



Intradag volatilitet – 14. mars 2008 
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Mer i detalj... 
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Flere handler av 
en børspost 

Handler mot 
hele volumet 

til TMB 



Saken fikk stor pressedekning 

6 



Saken skapte internasjonal oppmerksomhet 
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Financial Times 



Rettsaken 

• Rettsaken varte fra 27. til 30. september 

• Tiltalen gjaldt 72 tilfeller for de to investorene 

• Oslo Børs brukte overvåkingssystemet “live” i retten 

- Viktig i saker vedr. mikromanipulasjon 

- Etablere det faktiske hendelsesforløpet 

• De tiltalte fikk 120 og 90 dager betinget fengsel, samt 

inndragning av NOK 270 000 

- Formildende at saken hadde ligget i 2 år 

• Dommen er anket av begge de tiltalte 
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Dommen 
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• ”De tiltalte hadde ikke kjøp/salg som formål med disse 

mellomliggende transaksjonene, formålet var utelukkende å 

fremkalle en reaksjon hos TMB, slik at de tiltalte deretter 

kunne kjøpe eller selge til en gunstigere pris.” 

• ”De tiltaltes transaksjoner fant sted i løpet av et kort 

tidsrom i handelsperioden, og medførte en kursendring som 

på et senere tidspunkt ble reversert, jf 

verdipapirhandelforskriftens § 3-2 (1) e). Dette støtter at 

atferden anses som markedsmanipulasjon.  

• ”Hvis man skulle tillate slik atferd ville omfanget kunne øke, 

og konsekvensene for markedet ville i så fall bli mer 

omfattende. Slik atferd med påfølgende volatilitet vil kunne 

bidra til at tilliten til markedet og markedets 

prisfastsettelses svekkes. Dette vil ha negative 

konsekvenser for utstedere av aksjer, da volatiliteten vil 

kunne avskrekke investorer fra å investere i aksjene.  



Dommen fortsetter 

• ”Retten viser her til at de tiltalte ikke er tiltalt for å ha 

villedet TMB, men markedet som sådan gjennom sine 

handler med TMB.” 

• ”De tiltalte var klar over at de handlet med en maskin, 

deres handelsmønster var innrettet for å villede TMB, noe 

de lykkes med, og konsekvensene var at transaksjonene ga 

uriktige og villedende signaler til markedet.” 
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Hvorfor er dette en viktig avgjørelse 

• Handelen forstyrrer prismekanismen 

• Markedet er manipulert, ikke motparten 

• Det er ikke av betydning hvem som initierer manipulasjonen 

(menneske, maskin..) 

• Uforvarende tredjeparter blir berørt 

• Avgjørelsen er allmenn preventiv og kan brukes i saker mot 

maskiner hvis avgjørelsen blir rettskraftig slik den står nå 
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Hva med Timber Hills rolle?   

• Børsen har mottatt mange henvendelser vedrørende dette 

spørsmålet 

• Har TMB en aktsomhetsplikt når man tillater maskinhandel 

• Påtalemyndigheten har valgt å ikke ta ut tiltale 

• Hvis TMB sin rolle ikke er straffbar kan det rammes av 

andre bestemmelser? 

- Member and Trading Rules 1300 nr. 1-6 og 2101 
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