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modpart, der skydes ind mellem køber og sælger. 
Udtrykket "system" omfatter såvel alle marke- 
der, der består i kraft af både et regelsæt og en 
handelsplads, som markeder, der udelukkende 
fungerer på grundlag af et regelsæt. Regulerede 
markeder og MHF'er er ikke tvunget til at have 
et "teknisk" system til matchning af ordrer. Et 
marked, som udelukkende består i kraft af et re- 
gelsæt for forhold i forbindelse med medlem- 
skab, optagelse af instrumenter til handel, handel 
mellem medlemmer, indberetning og, hvis rele- 
vant, gennemsigtighedsforpligtelser er i dette di- 
rektivs forstand et reguleret marked eller en 
MHF, og transaktioner, der gennemføres i hen- 
hold til disse regler, anses for at være gennemført 
i henhold til et reguleret markeds eller en MHF's 
system. Udtrykket "købs- og salgsinteresser" 
skal opfattes bredt og omfatter ordrer, prisstillel- 
ser og interessemarkeringer. Ved kravet om, at 
interesserne skal sammenbringes inden for syste- 
met og efter faste regler opstillet af systemets 
operatør forstås, at interesserne sammenbringes 
efter systemets regler eller ved brug af systemets 
protokoller eller interne driftsprocedurer (inklu- 
sive de procedurer, der er indarbejdet i compu- 
tersoftwaren). Ved "faste regler" forstås, at reg- 
lerne ikke overlader det investeringsselskab, der 
driver en MHF, noget skøn med hensyn til, hvor- 
ledes interesserne kan matches. Definitionerne 
kræver, at interesserne sammenbringes på en så- 
dan måde, at det fører til en kontrakt, hvilket in- 
debærer, at udførelsen skal foregå efter systemets 
regler eller ved brug af systemets protokoller el- 
ler interne driftsprocedurer. 

(7) Dette direktiv skal omfatte de virksomhe- 
der, hvis faste erhverv eller virksomhed består i 
at yde investeringsservice og/eller udøve inve- 
steringsaktiviteter i erhvervsøjemed. Direktivet 
bør derfor ikke omfatte personer, hvis erhvervs- 
mæssige virksomhed er af en anden art. 

(8) Personer, der administrerer deres egne ak- 
tiver, og virksomheder, der ikke yder anden in- 
vesteringsservice og/eller udøver andre investe- 
ringsaktiviteter end handel for egen regning, 
medmindre de er prisstillere eller handler for 
egen regning uden for et reguleret marked eller 
MHF på organiseret, hyppigt og systematisk 
grundlag ved at tilbyde et system, der er tilgæn- 
geligt for tredjemand, med henblik på at indgå i 
handler med vedkommende, bør ikke være om- 
fattet af dette direktiv. 

(9) Når der i teksten henvises til personer, bør 
dette omfatte både fysiske og juridiske personer. 

(10) Forsikringsselskaber, hvis virksomhed er 
underlagt et passende tilsyn fra de kompetente 
tilsynsførende myndigheder, og som er omfattet 
af Rådets direktiv 64/225/EØF af 25. februar 
1964 om ophævelse af begrænsningerne i etab- 
leringsfriheden og den fri udveksling af tjeneste- 
ydelser inden for genforsikring og retrocessi- 
on(6), Rådets første direktiv 73/239/EØF af 24. 
juli 1973 om samordning af de administrativt el- 
ler ved lov fastsatte bestemmelser om adgang til 
udøvelse af direkte forsikringsvirksomhed bort- 
set fra livsforsikring(7) samt Rådets direktiv 
2002/83/EF af 5. november 2002 om livsforsik- 
ringsvirksomhed(8), bør være undtaget fra di- 
rektivet. 

(11) Personer, der ikke leverer tjenesteydelser 
til tredjemand, men hvis virksomhed udelukken- 
de består i at yde investeringsservice til deres 
modervirksomhed, deres dattervirksomheder el- 
ler et af deres modervirksomheds andre datter- 
virksomheder, skal ikke være omfattet af direk- 
tivet. 

(12) Personer, der som led i deres normale er- 
hvervsmæssige virksomhed lejlighedsvist yder 
investeringsservice, bør også være undtaget fra 
direktivet, såfremt denne virksomhed er omfat- 
tet af lovbestemmelser, der ikke udelukker, at 
der ydes lejlighedsvis investeringsservice. 

(13) Personer, hvis investeringsservice ude- 
lukkende består i at forvalte en ordning for med- 
arbejderdeltagelse, og som i denne forbindelse 
ikke yder investeringsservice til tredjemand, bør 
ikke være omfattet af dette direktivs bestemmel- 
ser. 

(14) Centralbanker og andre lignende organer, 
som udfører tilsvarende opgaver, samt offentlige 
organer, der har ansvaret for forvaltningen af 
den offentlige gæld, eller som deltager heri - det- 
te begreb omfatter gældens placering - bør ude- 
lukkes fra direktivets anvendelsesområde. Den- 
ne udelukkelse gælder dog ikke for virksomhe- 
der med offentlig kapital, hvis formål er kom- 
mercielt eller forbundet med erhvervelse af kapi- 
talinteresser. 

(15) Kollektive investeringsinstitutter og pen- 
sionskasser, uanset om de er samordnet på fæl- 
lesskabsplan eller ej, samt depositarer og ledere 


