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stemmelse i stk. 1. Faktorerne vedrerer alene den form
for kursmanipulation, der gennemfores ved afgivelse
af handelsordrer eller gennemforelse af transaktioner,
jf. herved de foreslaede bestemmelser i stk. 1, nr. 2-4.

Med den foresléede bestemmelse i stk. 5,.2. pkt., be-
myndiges Finanstilsynet til at fastsactte naermere reg-
ler om begrebet accepteret markedspraksis. Begrebet
indgér som et delelement i den foresléede bestemmel-
se i stk. 4. Begrebet omfatter ikke enhver form for
markedspraksis. Det er alene de former for praksis,
der umiddelbart falder ind under den foresldede defi-
nition af kursmanipulation i stk. 1, men som alligevel
ma4 accepteres, som omfattes af begrebet. Kommissi-
onen har fastsat nermere regler om accepteret mar-
kedspraksis i artikel 2 og 3 i Kommissionens tredje di-
rektiv om accepteret markedspraksis m.v. Direktivet
indeholder nermere regler om, hvilke faktorer de
kompetente myndigheder skal tage i betragtning, nar
de vurderer om en bestemt markedspraksis skal ac-
cepteres. Der er endvidere i direktivet fastsat regler
om, hvilken procedure de kompetente myndigheder
skal folge, nér de afger sager om accepteret markeds-
praksis. Der er herunder fastsat regler om hering og
offentliggarelse af afgerelser, som skal sikre, at der er
gennemsigtighed omkring myndighedernes afggrel-
ser. Formélet med den foresldede bemyndigelsesbe-
stemmelse er at give Finanstilsynet hjemmel til at
gennemfore disse regler i en bekendtgerelse.

Til § 39

Den foresldede bestemmelse i stk. I gennemforer
markedsmisbrugsdirektivets artikel 5. Bestemmelsen
svarer til den geeldende lovs § 39, stk. 1. Der henvises
til bemerkningerne hertil.

Den serlige regel om vaerdipapirhandleres medvir-
ken i den geeldende lovs § 39, stk. 2, foreslas ophzvet.
Af bestemmelsen i den galdende lov folger, at sé-
fremt en verdipapirhandler har viden eller formod-
ning om, at den, der gnsker at kabe eller selge verdi-
papirer, har foretaget kursmanipulation i forbindelse
hermed, mé veerdipapirhandleren ikke medvirke til
handelens gennemforelse. Bestemmelsen i den geel-
dende lov har til formal at vanskeliggare kursmanipu-
lation foretaget af vaerdipapirhandleres kunder. Dette
praeeventive formal varetages efter forslaget i stedet af
de nye regler i § 37, stk. 6 og 7, hvorefter veerdipapir-
handlere og deres ansatte far pligt til at underrette Fi-
nanstilsynet, hvis de medvirker til gennemforelse af
transaktioner, hvor der foreligger en rimelig begrun-
det mistanke om, at der kan foreligge insiderhandel el
ler kursmanipulation. Den gzldende lovs § 39, stk. 2,
foreslés p& den baggrund opheevet.

I stedet foreslas det i stk. 2 at indsette en bestem-
melse, hvorefter en vaerdipapirhandler og verdipapir-
handlerens ansatte, der har viden eller formodning
om, at en kunde er i besiddelse af intern viden, ikke vil
kunne ifalde ansvar for medvirken til kursmanipulati-
on i tilfelde, hvor der blot foretages en loyal udforelse
af'en kundes ordre. Disse personer vil derfor ikke kun-
ne ifalde ét strafansvar for medvirken til kursmanipu-
lation. Dette geelder uanset, om veerdipapirhandleren
har kendskab til eller formodning om, at kunden har
foretaget eller vil foretage kursmanipulation. Det fal-
ger i stedet af forslaget til bestemmelsen i § 37, stk. 6,
at veerdipapirhandleren i en sédan situation har pligt
til uden ugrundet ophold at underrette Finanstilsynet,
nér handlen er gennemfprt. Med hensyn til bestem-
melsens anvendelsesomrade henvises til bemerknin-
gerne til den tilsvarende bestemmelse i forslaget til §
35, stk. 3. .

Bestemmelsen i stk. 3 gennemforer dele af mar-
kedsmisbrugsdirektivets artikel 7. Bestemmelsen
fastseetter en undtagelse til forbuddet mod kursmani-
pulation, saledes at suverane stater, disse staters cen-
tralbanker og Det Europaeiske System af Centralban-
ker kan handle veerdipapirer som led i deres pengepo-
litik, valutapolitik eller geeldsforvaltningspolitik.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 4 gennemforer
dele af markedsmisbrugsdirektivets artikel 8. Bestem-
melsen fastseetter en begranset undtagelse til forbud-
det mod kursmanipulation for handel med egne aktier
i forbindelse med tilbagekebsprogrammer og for han-
del med veerdipapirer som led i stabiliseringen af kur-
sen pa et verdipapir.

Undtagelsen geelder kun, sifremt sddanne transak-
tioner gennemfores i overensstemmelse med betingel-
serne i Kommissionens forordning om tilbagekeb og
stabilisering. Disse betingelser sikrer, at transaktio-
nerne sker under gennemsigtige forhold, saledes at
der ikke opstér risiko for kursmanipulation.

Bestemmelsen svarer til den tilsvarende bestem-
melse i den foresldede § 35, stk. 5, 1. pkt. Der henvises
til bémaerkningerne hertil.

Til nr. 17 S

Den foresldede sndring er en konsekvens af, at det
i forslagets § 1, nr. 13, foreslas, at den lgbende oplys-
ningsforpligtelse i lovens § 27, stk. 1, udvides til ogsd
at finde anvendelse i forhold til udstedere af veerdipa-
pirer, der handles pad autoriserede markedspladser.
Det foreslas derfor praciseret, at de i bestemmelsen
omhandlede regler, som markedspladsen skal fastsaet-
te for udstederes oplysningsforpligtelser, alene er af
supplerende karakter.



