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driften af regulerede markeder og andre virksomhe-
der, der har relation til veerdipapirhandel.

De alternative markedspladser, som i dag kan op-
rettes og drives efter-de geldende regler i lov om vaer-
dipapirhandel m.v., vil efter MiFID-direktivet blive
betragtet som multilaterale handelsfaciliteter. En al-
ternativ markedsplads er efter de geeldende regler et
marked, hvor der omsettes veerdipapirer, der ikke er
noteret pad en fondsbers. Det foreslas derfor, at disse
markedspladser bliver underlagt de regler for tilladel-
se til og drift af multilaterale handelsfaciliteter, som
gennemfores i lov om finansiel virksomhed og lov om
verdipapirhandel m.v. Efter den nuvarende lovgiv-
ning finder visse af reglerne i lov om veerdipapirhan-
del m.v., der geelder for veerdipapirer optaget til note-
ring eller handel pa en fondsbers eller en autoriseret
markedsplads, ogsé anvendelse pa verdipapirer, der

er optaget til handel pa en alternativ markedsplads. -

Det er bl.a. reglerne om markedsmisbrug, storaktio-
nzrers oplysningsforpligtelser og overtagelsestilbud.
Da der fortsat er behov for at opretholde denne form
for markedsplads, foreslas det at bevare de regler, som
hidtil har varet gaeldende for de alternative markeds-
pladser ved siden af de generelle regler, der med Mi-
FID-direktivet indferes for multilaterale handelsfaci-
liteter. ’

4.1.2.1. Krav til aktiekapital og individuelt kapitalbe-
hov

Sammen med indforelsen af falles regler for alle
markedsoperaterer foreslas et nyt felles krav til aktie-
kapitalen hos operaterer af regulerede markeder p4 8
mio. kr., mod i dag 40 mio. kr. og 8 mio. kr. for hen-
holdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser.
Det findes mest hensigtsmaessigt under hensyn til ek-
sisterende autoriserede markedspladser og mulighe-
den for nyetableringer af markeder at anvende det lave
kapitalkrav pa 8 mio. kr. Herudover foreslas det, at de
selskaber, der driver virksomhed omfattet af lov om
verdipapirhandel m.v., lebende skal vurdere deres in-
dividuelle kapitalbehov. Dette indebearer, at det en-
kelte selskabs kapitalbehov kan vere storre end kravet
til aktiekapitalen. Det foreslds ogsa, at Finanstilsynet
kan fastsette et hejere kapitalkrav end det behov, sel-
skabet selv har vurderet, hvis tilsynet under hensyn til
bl.a. selskabets risikoprofil finder, at det opgjorte be-
hov ikke er tilstraekkeligt. Bestemmelsen om det indi-
viduelle kapitalbehov foreslds indfert for at sikre, at
selskaberne til enhver tid har en tilstrackkelig kapital,
efter at det generelle krav til aktiekapital foreslis ned-
sat. Dette vil gore det forsvarligt at nedsatte kravet til
aktiekapital for regulerede markeder til 8 mio. kr.

Kombinationen af et lavt kapitalkrav til regulerede
markeder kombineret med et individuelt kapitalkray
sikrer mod overkapitalisering af de virksomheder, der
ikke patager sig.risici af betydning,

4.1.2.2. Optagelse til handel pé regulerede markeder
og officiel notering

De geldende regler i lov om verdipapirhandel m.v.
sondrer mellem optagelse af veerdipapirer til notering
og optagelse af vaerdipapirer til handel. En fondsbers
kan optage vardipapirer til notering, hvorefter veerdi-
papirerne kan handles pé den pagzldende fondsbers.
Verdipapirer, der er noteret pd en fondsbers, kan ef-
terfolgende optages til handel pa andre fondsberser.
Veardipapirer, der ikke er optaget til notering pa en
fondsbers, kan optages til handel pa autoriserede mar-
kedspladser. Autoriserede markedspladser kan deri-

‘mod ikke optage verdipapirer til notering og kan hel-

ler ikke optage veerdipapirer til handel, der allerede er
noteret pa en fondsbers.

Som MIFID-direktivet foreslds gennemfert, vil
sondringen mellem fondsberser og autoriserede mar-
kedspladser forsvinde. Det foreslds derfor, at der ind-
fares generelle regler for optagelse af veerdipapirer til
handel, der gelder for alle regulerede markeder her i
landet. Endvidere foreslas det, at udstedere af aktier,
aktiecertifikater og obligationer, der er optaget eller
vil blive optaget til handel pa et reguleret marked, vil
kunne anmode Finanstilsynet om officiel notering, sa-
fremt den pAgzldende udsteder og verdipapiret op-
fylder visse yderligere betingelser i overensstemmelse
med reglerne i det konsoliderede betingelses- og op-
lysningsdirektiv.

4.1.2.3. Indberetning af transaktioner med finansielle
instrumenter :

Formalet med regler om indberetning af transaktio-
ner med vaerdipapirer er at skabe grundlag for en ef-
fektiv markedsovervagning af, at handlen med vaerdi-
papirer sker i overensstemmelse med lovgivningen,
samt skabe grundlag for en effektiv efterforskning af
blandt andet insiderhandel og kursmanipulation.

De gzldende regler om verdipapirhandleres indbe-
retning af transaktioner med veerdipapirer findes i ka-
pitel 9ilov om vardipapirhandel m.v. Disse regler til-
godeser bade et overvagningsformél og et informati-

onsformal.

Til gennemforelse af MiFID-direktivet fastseites
regler for indberetning af handler, der alene skal skabe
grundlag for en effektiv markedsovervigning, Regler-
ne om indberetning retter sig mod alle transaktioner
med finansielle instrumenter, der er optaget til handel



