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oner på finansielle instrumenter, der ikke er op- 
taget til handel på et reguleret marked. 

(46) En medlemsstat kan beslutte at anvende 
direktivets krav vedrørende før- og efter han- 
delsgennemsigtighed på andre finansielle instru- 
menter end aktier. I så fald bør disse krav gælde 
for alle investeringsselskaber, for hvilke med- 
lemsstaten er hjemland for deres virksomhed på 
denne medlemsstats område, samt for grænse- 
overskridende virksomhed, der gennemføres i 
kraft af den fri udveksling af tjenesteydelser. De 
bør også gælde for virksomhed, der udøves på 
denne medlemsstats område af filialer, der er 
etableret på dens område, og som er knyttet til 
investeringsselskaber, der har opnået tilladelse i 
en anden medlemsstat. 

(47) Alle investeringsselskaber bør have sam- 
me mulighed for at blive medlem af eller have 
adgang til regulerede markeder i hele Fællesska- 
bet. Uanset hvordan transaktionerne finder sted i 
medlemsstaterne, skal de tekniske og juridiske 
begrænsninger i adgangen til regulerede marke- 
der afskaffes. 

(48) For lettere at gøre afviklingen af grænse- 
overskridende transaktioner endelige bør inve- 
steringsselskaber have adgang til clearing- og 
afviklingssystemerne i hele Fællesskabet, uanset 
om transaktionerne er gennemført over regulere- 
de markeder i den pågældende medlemsstat. Der 
bør stilles krav om, at investeringsselskaber, 
som ønsker at deltage direkte i andre medlems- 
staters afviklingssystemer, bør opfylde de rele- 
vante driftsmæssige og kommercielle krav til 
medlemskab og overholde forsigtighedsforan- 
staltninger for at bevare gnidningsfri og velfun- 
gerende finansielle markeder. 

(49) Tilladelsen til at drive et reguleret marked 
bør omfatte alle aktiviteter, som har direkte for- 
bindelse med offentliggørelse, behandling, ud- 
førelse, bekræftelse og indberetning af ordrer fra 
det tidspunkt, hvor ordrerne modtages af det re- 
gulerede marked, til det tidspunkt, hvor de for- 
midles med henblik på endelig afvikling, og alle 
aktiviteter med relation til finansielle instrumen- 
ters optagelse til handel. Tilladelsen bør tillige 
omfatte transaktioner, som gennem prisstillere, 
der er udpeget af det regulerede marked, gen- 
nemføres i henhold til det regulerede markeds 
systemer og i overensstemmelse med dette sy- 
stems regler. Ikke alle transaktioner, der indgås 

af medlemmer eller deltagere på det regulerede 
marked eller i den regulerede MHF anses for at 
være indgået inden for det regulerede markeds 
eller den regulerede MHF's systemer. Transakti- 
oner, som medlemmer eller deltagere indgår på 
bilateral basis, og som ikke opfylder alle de for- 
pligtelser, der gælder for et reguleret marked el- 
ler en multilateral handelsfacilitet (MHF) i hen- 
hold til dette direktiv, bør anses som transaktio- 
ner, der indgås uden for et reguleret marked eller 
en MHF, ved anvendelsen af definitionen på et 
selskab, der systematisk internaliserer (systema- 
tic internaliser). I sådanne tilfælde bør investe- 
ringsselskaber forpligtes til at offentliggøre bin- 
dende prisstillelser, hvis betingelserne i dette di- 
rektiv er opfyldt. 

(50) Selskaber, der systematisk internaliserer, 
kan beslutte, at kun detailkunder eller kun pro- 
fessionelle kunder skal have adgang til de af sel- 
skaberne stillede priser, eller at begge skal have 
adgang. De bør ikke kunne diskriminere inden 
for disse kategorier af kunder. 

(51) Artikel 27 forpligter ikke selskaber, der 
systematisk internaliserer, til at offentliggøre 
bindende prisstillelser for transaktioner over 
normal markedsstørrelse. 

(52) Hvis et investeringsselskab er et selskab, 
der systematisk internaliserer for så vidt angår 
både aktier og andre finansielle instrumenter, 
gælder forpligtelsen til at meddele prisstillelse 
kun for aktier med forbehold af betragtning 46. 

(53) Det er ikke formålet med dette direktiv at 
kræve anvendelse af regler for gennemsigtighed 
før handel på transaktioner, der foretages på 
OTC-grundlag, og hvis kendetegn bl.a. er, at de 
er ad hoc og uregelmæssige, foretages med en- 
grosmodparter og er et led i en forretningsfor- 
bindelse, der selv er kendetegnet ved handler 
over normal markedsstørrelse, og hvor handler- 
ne foretages uden for de systemer, som det på- 
gældende selskab normalt benytter til sine for- 
retninger som et selskab, der systematisk inter- 
naliserer. 

(54) Den normale markedsstørrelse for enhver 
klasse af aktier bør ikke stå i et væsentligt mis- 
forhold til nogen af aktierne i denne klasse. 

(55) Ved revisionen af direktiv 93/6/EØF bør 
der fastsættes minimumskapitalkrav, som regu- 
lerede markeder skal opfylde for at fa tilladelse, 


