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ikke omfatter regulerede markeder. Er der opnået til- 
ladelse til drift af et reguleret marked efter lov om 
værdipapirhandel m.v., vil det således ikke være på- 
krævet med en tilladelse til drift af denne markeds- 
plads efter lov om finansiel virksomhed. Bilaterale sy- 
stemer, hvor investeringsselskabet gennemfører hver 
handel for egen regning og ikke som en risikofri mod- 
part, der skydes ind mellem køber og sælger, er ikke 
omfattet af begrebet multilateral handelsfacilitet. 

Der henvises i øvrigt til bemærkningerne til lovfor- 
slagets § 3, nr. 81. 

Til nr. 16 
Den foreslåede ændring er en konsekvens af lovfor- 

slagets § 3, nr. 81. 

Realkreditinstitutter vil som hidtil ikke kunne få til- 
ladelse til at tilbyde andre former for investeringsser- 
viceaktiviteter som værdipapirhandler end de i bilaget 
nævnte. Baggrunden herfor er, at realkreditinstitutter 
hidtil alene har kunnet få tilladelse til at udøve aktivi- 
teter som værdipapirhandler for så vidt angår realkre- 
ditobligationer og heraf afledte instrumenter, og alene 
ydelser der er tæt knyttet til deres aktivitet som real- 
kreditinstitut. Ønsker et realkreditinstitut at kunne til- 
byde andre former for investeringsserviceaktiviteter, 
vil dette kunne ske i et datterselskab, der har en selv- 
stændig tilladelse fra Finanstilsynet. 

Til nr. 17 
De foreslåede ændringer er en konsekvens af æn- 

dringen lovforslagets § 1, nr. 9. 

Til nr. 18 
Den foreslåede ændring er en konsekvens af lovfor- 

slagets § 3, nr. 80. 

Til nr. 19 
Operatører af regulerede markeder vil først og 

fremmest skulle opgøre deres kapitalkrav efter regler- 
ne i lov om værdipapirhandel. I lovforslagets § 1, 
nr. 32, fremgår, at bestyrelsen og direktionen for sel- 
skabet (operatøren) skal sikre, at selskabet har en til- 
strækkelig ansvarlig kapital, der er passende til at 
dække selskabets risici, idet kapitalkravet dog ikke 
kan være mindre end minimumkapitalkravet på 8 mio. 
kr. Bortset fra minimumkapitalkravet er der ikke en 
fast beregningsformel for kapitalkravet. Det foreslås 
dog samtidig, at Finanstilsynet kan fastsætte et højere 
individuelt kapitalkrav end minimumkapitalkravet, 
dvs. at Finanstilsynet kan sætte en undergrænse for 
den ansvarlige kapital i det enkelte selskab. 

Imidlertid konkurrerer operatører af regulerede 
markeder, der driver multilaterale handelsfaciliteter, 
direkte med kreditinstitutter og investeringsselskaber, 
der også driver multilaterale handelsfaciliteter. 

For at opretholde ens konkurrencevilkår foreslås 
det derfor, at en operatør af et reguleret marked, der 
også driver en multilateral handelsfacilitet, samtidig 
skal overholde det solvenskrav, der ville gælde for 
kreditinstitutter eller fondsmæglerselskaber, der dri- 
ver sådanne faciliteter. Såfremt kapitalen hos operatø- 
ren i forvejen er højere end dette solvenskrav, vil reg- 
len ikke medføre, at operatøren skal afsætte yderligere 
kapital. 

Solvenskravet foreslås at skulle beregnes som 8 pet. 
af de vægtede aktiver på den samme måde, som det al- 
lerede sker for fondsmæglerselskaber. Solvenskravet, 
dvs. vægtningen af aktiverne, sker efter de bereg- 
ningsmetoder, der er angivet i lov om finansiel virk- 
somhed. Disse krav beregnes efter det omarbejdede 
kapitalkravsdirektiv (2006/49/EF), som er gennem- 
ført i lov om finansiel virksomhed og bekendtgørelse 
udstedt i medfør heraf. Operatøren af et reguleret mar- 홢 
ked skal således sikre, at kapitalen under alle omstæn- 
digheder ikke kommer under 8 pet. af de vægtede ak- 
tiver eller et eventuelt højere minimumskapitalkrav, 
der er fastsat efter lov om finansiel virksomhed eller 
lov om værdipapirhandel m.v. 

Operatører af regulerede markeder i andre lande in- 
den for Den Europæiske Union eller lande, som Fæl- 
lesskabet har indgået aftale med på det finansielle om- 
råde, vil med det foreslåede stk. 9, kunne få tilladelse 
til at drive en multilateral handelsfacilitet her i landet. 
Operatørerne vil i hjemlandet ikke nødvendigvis have 
de samme kapitalkrav, som operatører af regulerede 
markeder her i landet. Derfor er der fastsat et mini- 
mumskrav på 1 mio. euro for operatører af regulerede 
markeder, der driver multilaterale handelsfaciliteter. 
Da dette krav er mindre end minimumskravet på 8 
mio. kr. for operatører af regulerede markeder her i 
landet, uanset om disse driver multilaterale handelsfa- 
ciliteter, har minimumskravet på 1 mio. euro kun be- 
tydning for operatører fra andre lande inden for Den 
Europæiske eller lande, som Fællesskabet har indgået 
aftale med på det finansielle område, der driver multi- 
laterale handelsfaciliteter her i landet. 

Uanset om den pågældende operatør kommer fra 
Danmark eller et andet land inden for Den Europæiske 
Union eller land, som Fællesskabet har indgået aftale 
med på det finansielle område, må kapitalen ikke 
komme under 8 pet. af de vægtede aktiver som nævnt 
ovenfor. 


