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Nzrmere bestemmelser herom ma fastszttes i de
regler, der skal udstedes af en fondsbers i henhold til
lovens § 19, sdledes at de er udstederne og verdipa-
pirhandlerne bekendt. Herved sikres et operativt in-
strument for overvagningen af verdipapirmarkedet og
paseelsen af de regelsat, der udstedes af den enkelte
fondsbers i modsetning til f.eks. en afklaring ved
voldgift som et alternativt udenretligt tiltag. Tilside-
s&ttelse af loven, bekendtgerelser udstedt i medfor
heraf eller grove og gentagne tilsidesttelser af regel-
st udstedt af en fondsbers vil stadigvaek skulle mel-
des til Finanstilsynet eller Fondsradet i henhold til lo-
vens § 11 ' ‘

¥

Til nr. 6

Det foreslas, at det praciseres i §32, stk.3, at

Fondsradet ved fastleggelse af de nermere procedu-
reregler for overtagelsestilbud kan fastlegge en serlig
forpligtelse for ledelsen i det tilbudsmodtagende sel-
skab til at fremkomme med en objektiv vurdermg af
det fremsatte tilbud over for aktionzrerne.

~ Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forudszttes heort,
forinden sddanne bestemmelser ndstedes.

Til or. 7 - »
Bestemmclsen foreslas praciseret, idet praksis har

vist det nedvendigt at legge veegt pa handlingernes.

egnethed til at pavirke kursdannelsen pa givne vaerdi-
papirer frem for pa sterrelsen af den aktuelle kursdan-
nelse. ‘ _

§ 34, stk. 3, nr. 3 foreslas praciset sdledes, at lovens
intention.om at forhindre transaktioner, der har til for-
mdl at pavirke kursdannelsen, uden at dette er marke-
det bekendt, mellem koncernforbundne selskaber el-
ler selskaber, der kontrolleres af samme person e]ler
personkreds, traeder klarere frem

Til nr. 8.

Det foreslés at give Fmans’u]synet en adgang til at
undtage fra reglen om kursmanipulation i § 34, stk. 3
nr. 3 i visse sarlige situationer, hvor indberetning af
handel med sig selv herunder handel med koncernfor-
bundne selskaber ikke er kursmanipulation.

Forbud mod at foretage kursmanipulation fremgér
aflovens § 39, og er indfert for at sikre tilliden til mar-
kedet for bersnoterede verdipapirer, og er et vasent-
ligt element i god vaerdipapirhandelsskik.

Bestemmelsen i § 34, stk. 3 fastlegger betydningen
af begrebet »kursmanipulation« siledes, at handlin-
ger, der er egnet til at pavirke kursen pa verdipapirer
eller unoterede instrumenter i henhold til bestemmel-

sen i stk. 1 i en retning, der afviger fra disses vardi i
markedet i de i nr. 1- 4 navnte tilfelde, anses for at
vare kursmanipulation.

Kursmanipulation, som omfattet af stk. 3 nr. 3, kan
forekomme i tilfelde, hvor en person eller en gruppe -
af personer gennem forskellige verdipapirhandlere
handler med sig selv til en kurs, der afviger vasentligt
fra den aktuelle markedskurs eller, hvor der indenfor
en koncern handles vardipapirer, og disse handler
indberettes med det formal at pavirke kursen pa vaer-

dipapirerne.

Der kan dog opsté situationer, hvor der foretages
indberetning af handel med sig selv, uden at dette er
kursmampulanon v

Denne problemstllling er aktuel i forbindelse med

. de forhandlinger, som Kebenhavns Fondsbers og
‘Stockholms Fondsbers i sjeblikket forer vedrarende
‘et udvidet samarbejde om et nyt aktichandelssystem.

Safremt forhandlingeme resulterer i et fremtidigt
samarbejde, kan dette betyde, at de danske aktichan-
delskutymer bliver &ndret, siledes at langt flere hand-
ler sker over fondsbersens systemer. Dette vil svare til
de nuverende svenske handelskutymer En sadan ud-
vikling m4 anses for meget positiv.

Et fremtidigt samarbejde vil endvidere resultere i
indferelse af et nyt handelssystem, hvor selskaber og
selskaber i koncerner kan have dobbelte medlemska-
ber af det samme marked. F.eks. kan et svensk penge-
institut veere medlem af Kebenhavns Fondsbers fra fi-
lialen i Kobenhavn samt fra moderselskabet i Sverige,

‘hvorved selskabet automatisk vil kunne komme til at

handlc med sig selv.

De ®ndrede kutymer, det nye handelssystem og
»dobbelte medlemskaber« kan saledes betyde, at der
vil kunne forekomme handler over handelssystemet,
som umiddelbart ser ud til at vere handel med sig
selv. En vaerdipapirhandler kan f.eks. p& kunders veg-
ne afgive bide en kebsordre og en salgsordre pa den
samme aktie. Safremt sidanne ordre »medes«, kan
der siges at vere tale om handel med sig selv. I sadan-
ne situationer, hvor der ikke er et kursmanipu]aﬁons—
sigte med transaktionen, giver bestemmelsen Finans-

tilsynet mulighed for at undtage sidanne transaktioner

fra de handlinger, der efter § 34, stk. 3, nr. 3 anses for
at veere kursmanipulation, og dermed ulovlige jf. § 39,
stk. 1.

1 forbmdelse med udstedelse af en bekendtgerelse
vil Finanstilsynet som betingelse for at undtage visse
situationer kunne stille nzrmere krav til parternes ind-
beretninger.



