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lovens bestemmelser om den pageldende type virk-
somhed, der drives som accessorisk virksomhed. Sé-
ledes skal f.eks. savel reglerne i lov om finansiel virk-
somhed og i lov om veardipapirhandel m.v. overhol-
des, hvis der er tale om drift af en multilateral handels-
facilitet. Der skal saledes eksempelvis indhentes tilla-
delse til den accessoriske virksomhed efter § 8 i lov
om veardipapirhandel m.v. eller efter § 9 i lov om fi-
nansiel virksomhed.

Det indeberer endvidere, at det kapitalkrav, der er
relevant i forhold til den type virksomhed, der drives
som accessorisk virksomhed, vil skulle overholdes.
Det bemarkes i den forbindelse, at det i henhold til
forslagets § 1, nr. 13, foreslas, at kapitalkravene for
operaterer af regulerede markeder, clearingcentraler
og veerdipapircentraler bliver forskellige. Bestemmel-
sen indeberer ikke, at kapitalkravene kumuleres, hvis
driften finder sted i €t og samme selskab.

Til § 18

1 § 18 foreslas gennemfort de organisatoriske krav
til regulerede markeder, der er indeholdt i artikel 39,
artikel 40, stk. 3 og 4, og artikel 43, stk. 1, i MiFID-
direktivet. Overordnet bliver kravene i loven til drif-
ten af regulerede markeder herved mere detaljerede pa
dette punkt end de gldende regler for fondsberser og
autoriserede markedspladser. Der kan dog indfortol-
kes tilsvarende krav i de mere generelt formulerede
regler i de geldende §§ 18 og 41. Forslaget til § 18 vil
derfor i al vaesentlighed ikke indebare ogede byrder
for operaterer af de regulerede markeder, som i dag er
fondsberser og autoriserede markedspladser. En und-
tagelse er dog kravet om, at operateren skal rade over
tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sikre marke-
dets velordnede funktion, hvilket vil kunne indebare
nye byrder, jf. bemarkninger nedenfor til stk. 2, nr. 6.

$ 18, stk. 1, fastslar, at en operator af et reguleret
marked er ansvarlig for, at markedet drives pé en be-
tryggende og hensigismessig méde. Bestemmelsen
svarer indholdsmassigt til de galdende § 18, stk. 1,
og § 41, stk. 1, for henholdsvis fondsberser og autori-
serede markedspladser. Dog fremgar det ikke laenge-
re, at det er bestyrelsen, der har ansvaret. Operaterer
af regulerede markeder skal vaere aktieselskaber, og
det folger af de selskabsretlige regler, at det er besty-
relsen der barer ansvaret for selskabets drift. Der er
saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig @ndring.

Forslaget til stk. 2, nr. 1-6, gennemforer artikel 39,
litra a-f, i MiFID-direktivet. Forslaget til nr. 7 og 8
gennemforer artikel 43, stk. 1, og nr. 9-11 gennemfo-
rer artikel 40, stk. 3 og 4.

Nr. 1 stiller krav om, at operateren skal kunne iden-
tificere og héndtere interessekonflikter, der opstar
mellem operateren eller operaterens ejerkreds og-den
sunde funktion af markedet. Operatoren skal séledes
kunne héndtere de potentielt ugunstige folger af inte-
ressekonflikter for markedsdeltagerne og markedet.
Operatoren skal iser kunne identificere og handtere
interessekonflikter, som er til skade for udevelsen af
befajelser, der er delegeret fra Finanstilsynet til opera-
toren efter lovens § 83 a, stk. 1. Der findes ikke i den
gxldende lov noget specifikt krav, der svarer hertil,
men der kan udledes et tilsvarende krav af pligten til
ligebehandling af deltagerne pa markedet i det gael-
dende § 18, stk. 2, nr. 2, og § 41, stk. 2, nr. 2, for hen-
holdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser.
Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig
&ndring.

Nr. 2 krever, at operateren skal have en effektiv ri-
sikostyring af de risici, som operateren og det regule-
rede marked udszttes for. Der vil primaert veere tale
om operationelle risici, eksempelvis fejl i systemer og
fejl begéet af operaterens ansatte. Operatoren skal
kunne pavise alle vaesentlige risici for markedets drift
og effektivt kunne mindske disse.

Nr. 3 stiller krav til forvaltningen af markedets tek-
niske funktion, herunder etableringen af effektive
nedsystemer. Det findes ikke tilsvarende krav i den
geeldende lov, men et tilsvarende krav kan udledes af
de geeldende § 18, stk. 1, og § 41, stk. 1, for henholds-
vis fondsberser og autoriserede markedspladser,
hvorefter markederne skal drives pé betryggende ma-
de. Der er séledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig
endring.

Nr. 4 fastslar, at operateren skal have regler, der
sikrer en redelig og korrekt handel. Reglerne skal
vaere gennemskuelige og faste og indeholde objektive
kriterier for udferelse af ordrer. Kravet svarer til kra-
vet i de geldende § 18, stk. 2, nr. 2, og § 41, stk. 2,
nr. 2. Disse bestemmelser stiller krav om, at fondsber-
ser og autoriserede markedspladser virker for, at han-
del skal finde sted pa en made, der sikrer, at handlen
foregar pa en redelig og gennemskuelig méde. Der er
séledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig endring.

Nr. 5 kraever, at operateren skal sikre en effektiv og
rettidig gennemforelse af transaktioner i markedets
systemer. Et tilsvarende krav folger af de geldende
§ 18, stk. 2, nr. 1, og § 41, stk. 2, nr. 1, hvorefter hen-
holdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser
skal serge for, at de nedvendige vardipapirhandelssy-
stemer er til radighed. Der er saledes ikke tilsigtet no-
gen indholdsmaessig andring. :



