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om kursmanipulation. I den geldende lov er det be-
stemt, at der ikke foreligger kursmanipulation, hvis de
seerlige forhold omkring den indberettede handel er
markedet bekendt. Hvis de serlige forhold, der bevir-
ker, at transaktionen eller handelsordren ikke ber ind-
ga 1 kursdannelsen péa sedvanlig made, er markedet
bekendt, vil der normalt heller ikke efter de her fore-
slaede regler foreligge kursmanipulation. Hvis en ak-
tor sikrer, at markedet er bekendt med de seerlige for-
hold, vil der ikke under normale omstzndigheder
kunne siges at foreligge en handelsordre eller transak-
tion, der er egnet til at give et urigtigt eller vildledende
signal.

Bestemmelsen i stk. I, nr. 3, har karakter af en op-
samlingsbestemmelse. I modsztning til de gvrige be-
stemmelser om kursmanipulation, er det en forudsat-
ning for, at en adfeerd kan falde ind under denne be-
stemmelse, at formalet med adfzerden er at sende et
urigtigt eller vildledende signal, der er egnet til at pa-
virke kursdannelsen pa veerdipapiret.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 4, medferer en udvidelse
i forhold til den gzeldende definition af kursmanipula-
tion, idet bestemmelsen omfatter transaktioner og
handelsordrer, der sikrer at kursen pé et eller flere
veerdipapirer ligger péd et unormalt eller kunstigt ni-
veau, uanset at der ikke med ordren eller transaktio-
nen sendes et urigtigt eller vildledende signal. Under
normale markedsforhold vil enkelte akterer pa marke-
det ikke gennem afgivelse af handelsordrer eller gen-
nemforelse af transaktioner have mulighed for at pa-
virke kursen pé et veerdipapir til et unormalt eller kun-
stigt niveau. Dette skyldes, at aktererne pa markedet
har modsatrettede interesser, og at udbuddet og efter-
sporgslen efter vaerdipapiret normalt er spredt mellem
et stort antal akterer, der ikke selv har mulighed for at
kontrollere markedsprisen. Under markedsforhold,
hvor udbuddet eller efterspergslen pa et veerdipapir er
koncentreret hos en enkelt eller enkelte samvirkende
akterer, vil der derimod vere risiko for, at kursdannel-
sen kan styres af enkelte dominerende akterer p4 mar-
kedet.

Den foreslédede bestemmelse har til formal at be-
skytte imod, at en dominerende akter under sddanne
markedsforhold misbruger sin stilling til at pavirke
kursen til et unormalt eller kunstigt niveau. Det for-
hold, at markedsforholdene forer til, at en eller flere
personer kommer til at besidde en vaesentlig andel af
udbuddet af eller efterspergslen efter et verdipapir,
medforer ikke 1 sig selv, at der foreligger en situation,
der falder ind under bestemmelsen. Bestemmelsen
omfatter alene tilfeelde, hvor den dominerende stilling
udnyttes til at fastseette vaerdipapirets kurs pa et unor-

malt eller kunstigt niveau. Den foresléede bestemmel-
seistk. 1, nr.4, skal i gvrigt leeses i ssmmenheaeng med
forslaget til bestemmelsen om accepteret markeds-
praksis i stk. 4.

Med bestemmelsen i s7k. 2 gennemfores eksempler-
ne pa kursmanipulation i markedsmisbrugsdirektivets
artikel 1, nr. 2, sidste led. Eksemplerne udger ikke en
udtgmmende liste.

Eksemplet i stk. 2, nr. 1, vedrerer en form for kurs-
mampulatlon der kendes under betegnelsen “scal-
ping*“. Bestemmelsens eksempel falder ind under den
foreslaede regel i stk. 1, nr. 1. Det manipulerende ele-
ment bestér i, at der fremsasttes en meningstilkendegi-
velse, uden at der samtidig hermed oplyses om, at per-
sonen gennem sin besiddelse af andele af veerdipapiret
har en serlig interesse i kursudviklingen péa veerdipa-
piret. Det vildledende i meningstilkendegivelsen be-
stér da i, at en veesentlig omsteendighed af betydning
for meningstilkendegivelsen, i dette tilfeelde interes-
sekonflikten, forties, siledes at meningstilkendegivel-
sen som helhed bliver vildledende. Eksemplet er seer-
ligt relevant for analytikere, der pa grund af deres an-
seelse 1 markedet gennem meningstilkendegivelser
har mulighed for at pavirke kursen p& analyserede
veerdipapirer.

Eksemplet i stk. 2, r. 1, ma ses i ssammenhzang med
den foresléede regel i § 28 b, hvorved der indferes et
generelt krav om angivelse af interessekonflikter i for-
bindelse med fremszettelse af investeringsanbefalin-
ger vedrerende veerdipapirer.

Eksemplet i stk. 2, nr. 2, vedrarer en form for kurs-
manipulation, der normalt kendes under betegnelsen
“marking the close®. Transaktioner som naevnt i ek-
semplet vil kunne falde ind under den foresldede regel
i stk. 1, nr. 2. Det karakteristiske for denne form for
kursmanipulation er, at der bevidst handles med var-
dipapirer umiddelbart for markedets lukketid med
henblik pé at eendre markedets slutkurs. Sddan form
for kursmanipulation vil serligt kunne finde sted,
hvor den handlende har en sarlig interesse i slutkur-
sen, f.eks, i forbindelse med udleb af optioner eller fu-
tures eller en periodevis opgmelse af den handlendes
portefalje.

Eksemplet i stk. 2, nr. 3, vedrerer en form for kurs-
manipulation, der normalt kendes under betegnelsen
“abusive squeeze“. Adferd som naevnt i eksemplet vil
kunne falde ind under den foresldede regel i stk. 1, nr.
4. Det karakteristiske for denne form for kursmanipu-
lation er, at en person eller flere personer i feellesskab
misbruger en dominerende stilling over udbuddet af
eller efterspergslen pé verdipapiret med henblik p4 at



