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guleret markeds regler, er imidlertid ikke forpligtet til 
at udarbejde periodemeddelelser, idet kvartalsrappor- 
ten træder i stedet for periodemeddelelsen. 

Direktivet indeholder også nye regler om, på hvil- 
ken måde en udsteder skal offentliggøre visse oplys- 
ninger, der er krævet i lovgivningen. Udstederen kan 
frit vælge, hvilke medier der skal gøres brug af i for- 
bindelse med offentliggørelsen. Dog skal udstederen 
sikre, at offentliggørelse sker på en sådan måde, at op- 
lysningerne hurtigt bliver tilgængelige for offentlig- 
heden i hele Fællesskabet. I den forbindelse indehol- 
der direktivet også nye regler om, at udstedere, der 
skal offentliggøre oplysninger, samtidig skal lade dis- 
se oplysninger registrere hos tilsynsmyndigheden 
samt indsende oplysningerne til en officielt udpeget 
opbevaringsmekanisme, det vil sige et sted, hvor alle 
registrerede oplysninger samlet opbevares i en årræk- 
ke og er offentligt tilgængelige. Formålet med regi- 
streringsforpligtelsen er at give tilsynsmyndigheden 
bedre mulighed for at føre tilsyn med, om udstederne 
overholder deres oplysningsforpligtelser. Formålet 
med en opbevaringsmekanisme er at etablere et cen- 
tralt opbevaringssted for oplysninger, som investorer 
har let adgang til. 

Endelig indeholder gennemsigtighedsdirektivet 
ændrede regler om offentlig meddelelse om erhver- 
velse eller afhændelse af større besiddelser af aktier, 
de såkaldte flagningsregler. 

4. Lovforslagets indhold 

4.1. MiFID-direktivet 

4.1.1. Investeringsservice 
På baggrund af MiFID-direktivet foreslås indført 

mere specifikke eller detaljerede krav på visse områ- 
der og skærpede krav på andre områder for så vidt an- 
går investeringsservice i lov om finansiel virksomhed. 
Det er primært områderne, der vedrører organisation 
og indretning af virksomheden. 

Ligeledes foreslås en udvidelse af de aktiviteter, der 
kræves tilladelse til som udbyder af investeringsser- 
viceaktiviteter. I Danmark betegnes sådanne udbyde- 
re værdipapirhandlere. De udvidede aktiviteter er in- 
vesteringsrådgivning og drift af multilaterale handels- 
faciliteter. Sidstnævnte aktivitet vil også kunne udby- 
des af operatører af regulerede markeder. 

Kredsen af de finansielle instrumenter, som værdi- 
papirhandlere må tilbyde tjenesteydelser med, og som 
det kræver tilladelse til at kunne udbyde tjenesteydel- 
ser med, foreslås også udvidet på baggrund af MiFID- 
direktivet. 

4.1,1.1, Organisation og indretning af virksomheden 
Risikoen for, at der på investeringsserviceområdet 

indtræffer interessekonflikter, der kan skade kunder- 
nes interesser, øges i takt med, at virksomhederne 
yder tlere former for investeringsserviceaktiviteter. 
For at beskytte investorerne mod interessekonflikter, 
der kan skade deres interesser, foreslås der mere detal- 
jerede og skærpede krav til organisation og indretning 
af virksomheden som værdipapirhandler. Skærpelsen 
består blandt andet i, at virksomhederne selv skal 
identificere og minimere de interessekontlikter der 
kan opstå ud fra det konkrete aktivitetsområde, jf. be- 
mærkningerne til forslagets § 3, nr. 30, om ændring af 
lov om finansiel virksomhed § 72, stk. 2, nr. 2. 

Ligeledes foreslås der indført mere detaljerede reg- 
ler om indretning af virksomheden i øvrigt med hen- 
blik på at sikre kontinuitet og regelmæssighed i ud- 
øvelsen af investeringsservice, ligesom det foreslås 
præciseret, at investeringsselskaberne skal opbevare 
lister over udførte ydelser og transaktioner med hen- 
blik på, at Finanstilsynet kan kontrollere, at virksom- 
heden overholder reglerne i loven. 

4.1.1.2. Tilsyn med udenlandske filialer og grænse- 
overskridende tjenesteydelser 

Som følge af MiFID-direktivets kompetenceforde- 
ling mellem hjemlandes og værtslandes tilsyn med in- 
vesteringsselskaber og kreditinstitutter ændres anven- 
delsesområdet for reglerne om god skik i lov om fi- 
nansiel virksomhed og lov om værdipapirhandel m.v. 
Reglerne om god skik, indberetning af transaktioner 
med værdipapirer og om registreringer af gennemfør- 
te transaktioner med værdipapirer samt lister over ud- 
førte transaktioner og tjenesteydelser vil således finde 
anvendelse på danske værdipapirhandleres grænse- 
overskridende tjenesteydelser i andre EU/EØS-lande. 
Samtidig vil disse regler i lov om finansiel virksom- 
hed og lov om værdipapirhandel m.v. alene finde an- 
vendelse på investeringsselskaber og kreditinstitutter 
fra andre lande inden for EU/EØS, hvis tjenesteydel- 
serne præsteres gennem en filial. En tilsvarende opde- 
ling i anvendelsesområdet vil ske for pligten til at of- 
fentliggøre bindende priser samt pligten til at videre- 
give oplysninger efter handlen. 

4.1.1.3. Investeringsrådgivning 
Lovforslaget indfører MiFID-direktivets krav om at 

regulere investeringsrådgivning, hvis den ydes som en 
selvstændig investeringsserviceaktivitet, og ikke alle- 
rede er underlagt nationale regler. Reglerne for ud- 
øvelse af investeringsrådgivning som selvstændig ak- 
tivitet foreslås indsat i et selvstændigt kapital i lov om 


