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sikofaktor. Ved operationel risiko forstés risici for tab
som fplge af uhensigtsmassige eller mangelfulde in-
terne procedurer, menneskelige eller systemmeessige
fejl eller som folge af eksterne begivenheder, inklusi-
ve retlige risici. Ogsd markedsmessige forhold, for-
holdet mellem de enkelte typer af risici og sandsynlig-
heden for at disse aktualiseres, kan vare med til at de-
finere selskabets risikoprofil og dermed vare afgeren-
de for kapitalbehovet. Endelig vil bestyrelse og direk-
tion skulle tage stilling til den grad af sikkerhed, som
virksomheden vil have, for at infrastrukturen eller
markeder ikke forstyrres, eller for at deltagere og in-
vestorer ikke lider tab.

Det foresléds endvidere, at Finanstilsynet skal kunne
fastsette et kapitalkrav, der overstiger kravet i § 8,
stk. 2, hvis tilsynet finder, at det af selskabet beregne-
de kapitalbehov ikke er tilstreckkeligt set i lyset af sel-
skabets risici og risikoprofil.

Krav om opgerelse af et individuelt kapitalbehov og
mulighed for Finanstilsynet til at fastsatte et individu-
elt kapitalkrav folger principperne i reglerne i kapitel
10 i lov om finansiel virksomhed for pengeinstitutter,
m.v., om opgerelse af et individuelt solvensbehov.

Hvis en operater af et reguleret marked far tilladelse
til at drive en multilateral handelsfacilitet, vil reglerne
om kapitalbehov og -krav i lov om finansiel virksom-
hed finde anvendelse pa virksomhedens aktiviteter.
Formaélet er at opretholde ens konkurrencevilkar for
operaterer af regulerede markeder, der driver multila-
terale handelsfaciliteter, og kreditinstitutter og inve-

steringsselskaber, der ogsd driver multilaterale han-

delsfaciliteter. Safremt kapitalen hos operateren i for-
vejen er hejere end dette solvenskrav, vil reglerne
ikke medfere, at operateren skal afsette yderligere
kapital. Der henvises til forslagets § 3, nr. 19.

Til nr. 33

Det foresléas at nyaffatte kapitel 4, som fastsatter
felles regler om drift af regulerede markeder. Regule-
rede markeder omfatter de markeder, der i dag beteg-
nes som fondsberser henholdsvis autoriserede mar-
kedspladser. Driften af disse markeder er reguleret i
de gzldende kapitler 4 (§§ 16-19) og 11 (§§ 40-42 a).
Den nye affattelse af kapitel 4 vil erstatte de geeldende
kapitler 4 og 11. Om baggrunden for at fastsette fal-
les regler for fondsberser og autoriserede markeds-
pladser henvises til den foresldede andring af lovens
§ 7, stk. 1, jf. lovforslagets § 1, nr. 9.

Til § 16
Det foreslas, at der i § 16, stk. 1, indseettes en defi-
nition af regulerede markeder. Der er tale om en gen-

nemforelse af den definition, der fremgar af artikel 4,
stk. 1, nr. 14, i MiFID-direktivet. Et reguleret marked
drives af en markedsoperator, jf. forslaget til § 7,
stk. 1, nr. 1, jf. forslagets § 1, nr. 9.

MiFID-direktivet fastsatter regler om sével regule-
rede markeder som multilaterale handelsfaciliteter.
Definitionerne af regulerede markeder og multilatera-
le handelsfaciliteter er afstemte og omfatter begge or-
ganiseret handel med finansielle instrumenter. Drift af
systemer for organiseret handel med finansielle in-
strumenter kreever sdledes tilladelse. Forskellen mel-
lem de to systemer bestar efter direktivet alene i, efter
hvilke bestemmelser operateren af markedet har op-
ndet tilladelse, og efter hvilke regler markedet drives.
Har en operater opnaet tilladelse til drift af et system
efter reglerne om regulerede markeder i lov om vaer-
dipapirhandel m.v., er der ikke behov for at opn4 tilla-
delse til at drive det samme system efter reglerne om
drift af multilaterale hand¢lsfaciliteter efter lov om fi-
nansiel virksomhed. Alle systemer kraver tilladelse,
og tilladelsen skal enten indhentes efter regler om drift
af multilaterale handelsfaciliteter i lov om finansiel
virksomhed eller efter regler om regulerede markeder
i lov om .veerdipapirhandel m.v. Om definitionen af
multilaterale handelsfaciliteter henvises til forslagets
§3,nr. 14. -

Udtrykket »system« i den foresldede definition om-
fatter bade markeder, der bestar i kraft af et regelsaet
og en egentlig handelsplads, og markeder, der udeluk-
kende bestér i kraft af et regelswt. Der skal siledes
ikke nedvendigvis foreligge et teknisk system til
matching af ordrer, idet der i givet fald skal veere tale
om, at veerdipapirerne skal vaere optaget til handel ef-
ter markedets regler. »Interesser i keb og salg« skal
opfattes bredt og omfatter ordrer, prisstillelser og in-
teressemarkeringer.

Til de geldende definitioner i § 16, stk. 1, og § 40,
stk. 1, er der knyttet et krav om »regelmaessig omsast-
ning af vardipapirer«. De markeder, der opfylder de-
finitionen i det foresldede § 16, stk. 1, vil i praksis
ogsé have en regelmaessig omsetning, og der er sile-
des ikke tilsigtet nogen indholdsmassig sendring pa
dette punkt.

Den foresldede definition af regulerede markeder
sondrer ikke mellem, om der pa markedet kan ske op-
tagelse af veerdipapirer til notering henholdsvis til
handel. Da fondsberser og autoriserede markedsplad-
ser med forslaget fremover begge vil vare regulerede
markeder, giver de foresldede regler som noget nyt
ogsé regulerede markeder, der efter de geeldende reg-
ler er autoriserede markedspladser, mulighed for at
optage noterede verdipapirer til handel, jf. de foresla-



