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iren eller flere investeringsforeninger og specialfor-
eninger, og det er i denne egenskab underkastet in-
struktionsbefejelser fra foreningens bestyrelse og ge-
neralforsamling. Der er en risiko for, at investerings-
forvaltningsselskabet kan komme ud i en interesse-
konflikt, hvor varetagelsen af hensynet til dets egne
aktionzrers interesser kan vaere i modstrid med vare-
tagelsen af foreningernes interesser.

Sadanne interessekonflikter kan opst i forbindelse
med delegation af opgaver til selskaber i den koncern,
investeringsforvaltningsselskabet er en del af. Som
cksempler pd handlinger, der ikke ville vare i over-
ensstemmelse med bestemmelsen kan navnes, at in-
vesteringsforvaltningsselskabet treeffer investerings-
beslutninger eller udnytter stemmerettigheder til gavn
for samhandelspartnere i stedet for at vurdere, hvad
der er bedst for den pagaeldende forening.

Et investeringsforvaltningsselskab kan administre-
re-flere forskellige foreninger. Der kan derfor ogsé
forekomme situationer, hvor der opstdr interessekon-
flikter mellem foreningerne indbyrdes.

Som eksempler pd handlinger, der ikke ville vaere
acceptable, kan naevnes, at et investeringsforvalt-
ningsselskab ikke tildeler verdipapirer kebt til for-
skellige foreninger eller fordele opnaet hos en sam-
handelspartner efter objektive kriterier og i stedet til-
godeser visse foreninger eller sig selv.

Sédanne interessekonflikter mellem investerings-
forvaltningsselskabets ejere og foreningerne skal altid
leses ved, at investeringsforvaltningsselskabet hand-
ler vafhaengigt og i foreningernes interesse. Det bety-
der, at investeringsforvaltningsselskabets ejeres inte-
resser skal vige i tilfeelde af en interessekonflikt med
de administrerede foreningers interesser.

- Stk. 3 pélegger et investeringsforvaliningsselskab
en generel pligt til altid at sege at undga interessekon-
flikter mellem sig selv og foreningerne, mellem alle
selskaber, som det er i koncern med, og foreningerne,
og mellem foreningerne indbyrdes. Nar sddanne inte-
ressekonflikter ikke kan undgds, skal investeringsfor-
valtningsselskabet oplyse de enkelte bergrte forenin-
gers bestyrelser herom. Det er op til de enkelte besty-
relser at treeffe de forholdsregler, som de finder nod-
vendige for at imedegd interessekonflikterne.

I stk. 4 foreslds det, at et investeringsforvaltnings-
selskab skal opretholde en klar adskillelse mellem ud-
frelsen af den individuelle portefaljepleje for kunder
og varetagelsen af administration af foreninger. Den-
ne adskillelse skal forebygge interessekonflikter og
kan etableres ved hjelp af forretningsgange og hen-
sigtsmaessige arbejdsrutiner.

Lstk. 5 foreslés det, at Finanstilsynet bemyndiges til
at fastsette nermere regler om, hvorledes investe-
ringsforvaltningsselskaber skal undgd interessekon-
flikter. Det er hensigten at benytte bemyndigelsen til
at udstede regler til opfyldelse af anerkendte interna-
tionale standarder pa omrédet, som vedtages af inter-
nationale organisationer. Det kan f. eks. veere standar-
der udstedt af IOSCO (International Organization of
Securities Commissions) om investeringsforvalt-
ningsselskabets transaktioner med nzrtstdende sel-
skaber, deltagelse i emissioner som forestds af neert-
stdende selskaber eller behandling af sakaldte »soft
commissions«. Herved forstds, at en forenings sam-
handelsparter gratis stiller visse ydelser til rddighed
for foreningen. F.eks. i form af analyser, software el-
ler lignende, som foreningen kan drage nytte af i sin
daglige drift.

Ti § 101

Bestemmelsen er ny.

Bestemmelsen gennemfores inden for rammerne af
EF-direktiver pa det finansielle omréde, jf. bilag A.

Det foreslas i stk. I, at bestyrelsen for en forening
skal treeffe beslutning om, at foreningens investe-
ringsforvaltningsselskab kan delegere visse opgaver,
som det pahviler investeringsforvaltningsselskabet at
udfere, til tredjemand.

Direktivet giver pa visse neermere angivne betingel-
ser medlemsstaterne adgang til at tillade, at investe-
ringsforvaltningsselskaber med henblik p4 at opni en
mere effektiv drift, delegerer udferelsen af opgaver til
tredjemand.

Begrundelsen for bestemmelsen er, at det skal sik-
res, at den regulering af og tilsyn med investeringsfor-
valtningsselskaber, som er indfort pd EU-niveau ikke
omgas ved, at investeringsforvaltningsselskaber uden
kontrol kan uddelegere de opgaver, der pahviler dem,
til tredjemeend, der ikke er undergivet tilsvarende reg-
ler eller tilsyn. -

I den hidtil geeldende tilsynslovgivning har der ikke
vaeret en bestemmelse om delegation.

Det har vearet praksis, at administrationsselskabet
kan uddelegere nogle af sine opgaver til andre. Det har
typisk drejet sig om markedsfering af andele i forenin-
gerne, visse funktioner i forbindelse med IT, visse op-
gaver i forbindelse med investeringsforvalthingen,
men dog ikke investeringsbeslutninger samt opgaver
af teknisk/administrativ karakter. ‘

Det har hidtil i flere tilfeelde veeret foreningerne, der
har indgdet sddanne aftaler, i andre tilfelde er det ad-
ministrationsselskabet, der indgir aftalen. Ogsd i
fremtiden er der mulighed for, at en forenings besty-



