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ninger pa et mere kvalificeret grundlag. I forhold til de
nugeldende danske regler betyder dette, at forbruger-
ne vil modtage flere informationer for aftaleindgael-
sen og i forbindelse med handlens udferelse. Reglerne
om »best execution« er ogsa blevet udbygget med di-
rektivet. Overordnet set forventes @ndringerne ikke at
berare beskyttelsesniveauet for forbrugere i Danmark.
Reglerne om god skik og »best execution« vil i Dan-
mark blive gennemfort pa bekendtgerelsesniveau ef-
ter forudgéende droftelser med de relevante organisa-
tioner.

2.5. Hjemlands- og veertslandstilsyn

MiFID-direktivet fastlegger kompetencefordelin-
gen mellem hjemlandet og veertslandet med hensyn til
de forpligtelser, der efter direktivet pahviler investe-
ringsselskaber og kreditinstitutter. Hjemlandet er det
land, hvor investeringsselskabet eller kreditinstituttet
~ har hovedkontor eller vedtsegtsmaessigt hjemsted, og
som har givet tilladelsen til aktiviteterne. Et veertsland
er en anden medlemsstat, hvor investeringsselskabet
eller kreditinstituttet preesterer tjenesteydelser, enten
fra en filial eller i form af greenseoverskridende tjene-
steydelser.

MiFID-direktivet fastslér, at udgangspunktet er, at
det er hjemlandet for det pagaldende investeringssel-
skab eller kreditinstitut, der ferer tilsynet med over-
" holdelsen af de pligter, der folger af direktivet. Varts-

landet forer alene tilsyn med overholdelsen af visse af
direktivets pligter, nar investeringsselskabet eller kre-
ditinstituttet prassterer tjenesteydelser fra en filial i
veertslandet. Disse pligter er overholdelsen af regler
om god forretningsskik, pligter til at udfere ordrer pa
de for kunden gunstigste betingelser, regler for be-
handling af kundeordrer, forpligtelser til at opretholde
markedets integritet, pligt til at indberette handler og
fore registre samt lister over udferte transaktioner og
tjenesteydelser, pligt til offentliggerelse af bindende
priser samt til at videregive oplysninger efter handlen.
Arsagen til, at veertslandet tildeles kompetence i disse
tilfelde, er, at vaertslandet er taettest pa filialen og der-
med bedre i stand til at afdeekke og gribe ind over for
tilsideseettelse af reglerne for filialens drift. Det tidli-
gere investeringsservicedirektiv indeholdt ikke regler
om pligt til at offenttiggere bindende priser og videre-
give oplysninger efter handlen. P4 det omrade er der
derfor i dag ingen specifikke regleri dansk lovgivning
om hjemlands- og vertslandstilsyn, hvorfor der ved
MiFID-direktivet for medlemsstater, der allerede har
- sadan regulering, vil kunne ske et skift i kompetencen
fra disse lande, nar de er vertslande og ydelsen ikke
prasteres gennem filial, til hjemlandet. For de gvrige

ovennavnte pligter i MiFID-direktivet vil der veere
den @ndring i forhold til i dag, at veertslandet ikke
leengere er kompetent, nér tienesteydelserne prasteres
som granseoverskridende  tienesteydelser, og ikke
gennem en filial.

3. Gennemsigtighedsdirektivet

Europa-Parlamentet ~ og  Rédets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysnin-
ger om udstedere, hvis vaerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked, og om a&ndring af direktiv
2001/34/EF, (EU-Tidende 2004 nr. L 390, s. 38) (gen-
nemsigtighedsdirektivet) @ndrer pd en rakke punkter
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF
af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne.for veerdi-
papirers optagelse til officiel notering pd en fondsbers
samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse
vardipapirer (det konsoliderede betingelses- og op-
lysningsdirektiv). .

Visse af reglerne i gennemsigtighedsdirektivet har
karakter af overordnede rammebestemmelser. Der er i
direktivet givet Kommissionen bemyndigelse til pa
nogle omrader at fastsatte mere detaljerede og tekni-
ske regler til udfyldning og precisering af de overord-
nede rammer i direktivet. Det forventes, at Kommissi-
onen ger brug af disse bemyndigelser til at udstede to
direktiver. o

Gennemsigtighedsdirektivet skal vere gennémfﬁi't
i national ret den 20. januar 2007. »

Baggrunden for gennemsigtighedsdirektivet er et
enske om at harmonisere nationale regler, der relate-
rer sig til de krav, der stilles til verdipapirudstederne
og aktionarer til at offentliggere periodiske og leben-
de oplysninger. Formélet med de harmoniserede reg-
ler er at tilvejebringe en ensartet og hej investorbe-
skyttelse overalt i Faellesskabet. :

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder en rekke
overordnede regler, som skal sikre rettidig offentlig-
gorelse af preecise og fyldestgerende oplysninger, her-

- under intern viden, arsrapporter og halvarsrapporter,

om verdipapirudstedere for at bevare investorernes
tillid til markedet og s@tte dem i stand til at danne sig
et kvalificeret billede af udstedernes forretningsresul-
tater og aktiver. Formalet med direktivet er at oge
bade investorbeskyttelsen og markedseffektiviteten.

Direktivet indeholder regler om, at udstedere, hvis
aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, skal
offentliggare periodemeddelelser i labet af regnskabs-
arets forste og anden halvarsperiode. Udstedere, der
offentligger regnskabsmasssige kvartalsrapporter i
overensstemmelse med national lovgivning eller et re-



