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udg., s. 6. Den foresldede bestemmelse i stk. 1, nr, 3,
udger dog en undtagelse til dette udgangspunkt, jf.
nermere nedenfor. Derudover foreslds der indfert en
bestemmelse i stk. 4, hvorefter transaktioner og han-
delsordrer med et legitimt formal, under visse om-
steendigheder vil kunne falde udenfor lovens definiti-
on af kursmanipulation.

Kursmanipulation kan efter de her foreslaede regler
besta i udbredelse af oplysninger, jf. stk. 1, nr. 1, og i
faktiske handlinger i form af afgivelse af handelsor-
drer og gennemforelse af transaktioner, jf. nermere
stk. 1, nr, 2-4, :

Forslaget tl bestemmelsen i stk. ] nr. 1, vedrerer
udbredelse af oplysninger, der er egnet til at give urig-
tige eller vildledende signaler om udbud, eftersporg-
sel eller kursen pé veerdipapirer. Bestemmelsen om-
fatter bade urigtige eller vildledende oplysninger, der
direkte vedrerer veerdipapirer, og urigtige eller vildle-

- dende oplysninger om udstedere af veerdipapirer, der
indirekte har betydning for kursdannelsen pa veerdipa-
pirer. Det er efter bestemmelsen uden betydning, om
udbredelsen af de urigtige eller vildledende oplysnin-
ger sker via de traditionelle medier (aviser, radio, tv
etc.) eller pa anden made, f.eks. gennem omtale pa en
hjemmeside, der er tilgangelig via Internettet. Be-
stemmelsen svarer indholdsmeessigt til den tilsvaren-
de bestemmelse i den geeldende lovs § 34, stk. 3, or. 1.
Bestemmelsen suppleres i grovere tilfelde af reglen i
straffelovens § 296 om udspredelse af lpgnagtige
meddelelser, hvorved prisen pd verdipapirer kan pé-
virkes.

Ligesom det er tilfaeldet efter den geeldende lov, kan
en udsteders undladelse eller mangelfulde offentlig-
gorelse af kursfalsomme oplysninger efter § 27, stk. 1,
i princippet falde ind under bestemmelsen om kurs-
manipulation. En udsteders undladelse af at offentlig-
gare intern viden vil dog alene udgere kursmanipula-
tion i grovere tilfeelde, hvor det kan leegges til grund,
at udsteders undladelse havde til formal at pav1rke
kursen ien bestemt retning. ’ .

Forslaget til bestemmelserne i stk. 1, nr. 2- 4, gen-
nemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 2,
litra a, forste led, og artikel 1, nr. 2, litra b, og fastleg-
ger hvilke transaktioner og handelsordrer, der udger
kursmanipulation. Information om gennemforte
transaktioner og afgivne handelsordrer udger et vig-
tigt grundlag for prisdannelsen pa veerdipapirmarke-
derne. Gennemforelse af transaktioner og afgivelse af
handelsordrer under omstendigheder, der kan give et
misvisende billede af udbud, efterspergsel eller kur-
sen pd veerdipapiret, er skadelig for tilliden til, at pris-
dannelsen p& markedet sker pa en redelig og gennem-

skuelig méde. Formalet med de foresldede bestem-
melser er at forhindre, at sddan adfeerd kan finde sted.

Efter den gzeldende definition i lovens § 34, stk. 3,
kan handelsbaseret kursmanipulation alene finde sted
ved indberetning af visse former for gennemfarte
handler. De foreslaede bestemmelser i § 38, stk. 1, nr.
2-4, indebeerer pé dette punkt en udvidelse, idet be-
stemmelserne ikke blot omfatter gennemforte handler
men ogsa afgivne handelsordrer.

Det er ikke efter de foresliede bestemmelser noget
krav, at en gennemfort transaktion indberettes eller, at
en handelsordre registreres direkte i handelssystemet.
Efter de geldende regler omfattes alene indberettede
handler. Det er dog en forudsatning for, at en transak-
tion eller handelsordre falder ind under den her fore-
sldede definition, at handelen eller ordren er egnet til
at pavirke kursen pé vardipapirer i en retning, der af-
viger fra deres verdi i markedet. En transaktion eller
handelsordre vil normalt kun veere egnet til at pavirke
kursen pa veerdipapirer, hvis information om transak-
tionen eller handelsordren kommunikeres til resten af
markedet. En sédan kommunikation vil typisk finde
sted gennem informationssystemer hos fondsbersen
eller den autoriserede markedsplads, der modtager op-
lysningerne ved, at transaktionen eller handelsordren
indberettes eller registreres direkte i handelssystemet.
Den praktiske betydning af, at de foresliede bestem-
melser ogsé omfatter ikke-indberettede handler og or-
drer, forventes derfor at blive mindre.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 2, omfatter alle former
for transaktioner og handelsordrer, der er egnet til at
give urigtige signaler til markedet om udbud, efter-
spergsel eller kursen pé et vaerdipapir. Det karakteri-
stiske for de transaktioner og handelsordrer, der om-
fattes af bestemmelsen, er, at de afviger fra normale
transaktioner og handelsordrer, idet der er serlige om-~
steendigheder omkring ordren eller transaktionen, der
gor, at den ikke ber indga 1 kursdannelsen pa seedvan-
lig made. Disse serlige omsteendigheder kan vare, at
en handel ikke er indgdet mellem uathangige parter,
der ma formodes at have haft modsatrettede interesser
ved fastsattelsen af vilkarene for handelen, eller at en
handelsordre ikke er udtryk for et reelt udbud eller en
reel efterspargsel efter veerdipapiret. Den foresléede
bestemmelse i stk. 1, nr. 2, skal-i gvrigt lases 1 sam-
menhang med forslaget til bestemmelsen om accepte-
ret markedspraksis i stk. 4.

Den geeldende lovs § 34, stk. 3, nr. 2-4, omfatter tre
former for indberetning af atypiske handler, der kan
veere kursmanipulation. Handler, der i henhold til den
geeldende lovs § 34, stk. 3, nr, 2-4, udger kursmanipu-
lation, vil ogsé veere omfattet af de nye bestemmelser



