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regulerede: markeder, MHF og formidlere) har
pligt til at offentliggere. Med henblik herpa an-
" befales det, at medlemsstaterne fjerner alle hin-
dringer, som kan std i vejen for en konsolidering
pé europisk plan af de relevante oplysninger og
offentliggerelsen heraf.

(35) Nar forretningsforholdet etableres med
kunden, kan investeringsselskabet bede kunden
eller den potentielle kunde om samtidig at erklee-
re sig indforstaet med ordreudferelsespolitikken

. og muligheden af at vedkommendes ordrer ud-
fores uden om et reguleret marked eller en MHF.

(36) Personer, som yficr investeringsservice
pa flere end et investeringsselskabs vegne, ber
betragtes ikke som tilknyttede agenter, men som
investéringsselskaber, hvis de falder ind under
definitionen i dette direktiv, med undtagelse af
visse personer der kan vere undtaget.

(37) Dette direktiv ber ikke anfregte tilknytte-
de agenters ret til at udeve aktiviteter, der er om-
fattet af andre direktiver, og beslegtede aktivite-
ter, der involverer andre finansielle tjenesteydel-
ser eller produkter end dem, der er omfattet af
dette direktiv, heller ikke selv om aktiviteterne
udeves for dele af samme finansielle koncern.

(38) Direktivet ber ikke omfatte betingelserne
for at udeve virksomhed uden for investerings-
selskabets omrade (dersalg).

(39) Medlemsstaternes kompetente myndig-
heder ber ikke registrere en tilknyttet agent eller
ber traekke registreringen tilbage, hvis de aktivi-
teter, der rent faktisk udeves, klart viser, at den
tilknyttede agent har valgt en bestemt medlems-
stats retssystem med henblik p4 at unddrage sig
strengere normer, som gelder i en anden med-
lemsstat pad det omrdde, hvor denne agter at ud-
ove eller udever sterstedelen af sine aktiviteter.

(40) Ved anvendelsen af dette direktiv ber
godkendte modparter anses for at handle som
kunder. V

(41) For at sikre, at reglerne om god forret-
ningsskik (herunder reglerne om "best executi-
on" og behandling af kundeordrer) handhaeves,
hvad angér de investorer, der har sterst behov for
denne beskyttelse, og i overensstemmelse med
veletableret markedspraksis i Fellesskabet ber
det tydeliggores, at der kan ses bort fra reglerne
om god forretningsskik ved transaktioner, der er

gennemfort med eller tilvejebragt mellem god-
kendte modparter.

'(42) Forpligtelsen til at offentliggere limitere-
de kundeordrer i forbindelse med transaktioner
med godkendte modparter ber kun finde anven-
delse, hvis modparten udtrykkeligt sender en li-
miteret ordre til et investeringsselskab med hen-
blik pa udferelse af ordren.

(43) Medlemsstaterne skal beskytte fysiske
personers ret til privatlivets fred i forbindelse
med behandlingen af personoplysninger i hen-
hold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
1995/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse
af fysiske personer i forbindelse med behandling
af personoplysninger og om fri udveksling af sa-
danne oplysninger.(13)

(44) Med det dobbelte formal at beskytte inve-
storerne og serge for, at verdipapirmarkederne
fungerer efter hensigten, skal det sikres, at der er
gennemsigtighed i forbindelse med transaktio-
nerne, og at de regler, der i dette direktiv er fast-
sat i dette gjemed, finder anvendelse pa investe-
ringsselskaber, nér de opererer pd markedet. For
at gore det muligt for investorer og markedsdel-
tagere til enhver tid at vurdere vilkdrene for en
patenkt aktiehandel og senere kontrollere de be-
tingelser, hvorunder handelen blev gennemfert,
ber der fastsettes felles regler for offentligge-
relse af oplysninger om gennemforte aktiehand-
ler og for videregivelse af naermere oplysninger
om aktuelle muligheder for at handle aktier.
Reglerne er negdvendige for at sikre en effektiv
integrering af medlemsstaternes aktiemarkeder,
effektivisere. den overordnede kursdannelses-
proces for aktier og fremme en effektiv anven-
delse af bestemmelserne om "best execution".
Dette kreever omfattende gennemsigtighedsreg-
ler, der geelder for alle aktiehandler, uanset om
disse gennemfores bilateralt af et investerings-
selskab -eller over regulerede markeder eller
MHF'er. Investeringsselskabers forpligtelser i
henhold til dette direktiv til at stille en kebs- og
salgspris og udfere en ordre til den stillede pris
loser ikke disse selskaber fra forpligtelsen til at
videresende en ordre til et andet handelssystem,
nér en s&dan internalisering kunne hindre selska-
bet i at opfylde "best execution"- forpligtelserne.

(45) Medlemsstaterne ber ogsé kunne anvende
direktivets forpligtelse til at indberette transakti-
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