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kraft. Kommissionen bør også uden forsinkel- 
se foreslå regler, der kræver af direktionen i 
målvirksomheder, at alle kapitalbevægelser 
ud af virksomheden (herunder særlige aktie- 
udbytter) er i overensstemmelse med virksom- 
hedens langsigtede interesser. Især direktiv 
1978/660/EØF af 25. juli 1978 om årsregnska- 
berne for visse selskabsformer bør revideres 
med henblik på at opnå dette resultat. 

-  Europa-Kommissionen bør tage et nyt initiativ 
til styrkelse af virksomhedernes sociale an- 
svar. 

IV. Interessekonflikter 

Kapitalfondenes og hegdefondenes aktiviteter 
rejser en række problemer om interessekonflik- 
ter: 
-  mellem kapitalfonde som opkøbere og inve- 

steringsbanker som lånefinansielle formidlere 
og rådgivere for virksomheder og de opkøbte 
virksomheders daglige ledelse, 

-  mellem kapital- og hedgefonde og investe- 
ringsbanker, der på én og samme tid formidler 
lån til dem og får en betragtelig del af deres 
indtjening herved, 

-  mellem kreditvurderingsbureauer og de kun- 
der, de betjener, 

-  mellem markedsadgang og et magtkoncentre- 
ret finansmarked præget af hedge- og kapital- 
fonde og investeringsbanker. 
Følgende EU-initiativer bør iværksættes: 

1. Kapitalfonde 
Kommissionen bør udforme regler, som hånd- 

terer interessekonflikter mellem kapitalfond- 
partnerne og den daglige ledelse af de virksom- 
heder, der opkøbes, og andre aktører, som har 
betydelig indtjening på opkøbet, f.eks. lånfor- 
midlere (investeringsbanker). De nye regler bør 
omfatte informationspligt om alle honorarer, bo- 
nusordninger, aktieoptioner og incitamentspro- 
grammer, der modtages af den daglige ledelse og 
bestyrelse. 

2. Kreditvurderingsbureauer 
Kommissionen bør udforme regler, der kan 

håndtere de indbyggede interessekonflikter i 
kreditvurderingsbureauernes forretningsmodel 

og deres samspil mellem kapital- og hedgefon- 
de, inkl. banker og andre aktører på finansmar- 
kederne. 

3. Investeringsbanker (prime brokers) og kapi- 
tal- og hedgefonde 

Kommissionen bør -  i tilknytning til de fore- 
slåede opstrammede krav om kapitalfondsreser- 
ver -  vurdere, hvordan risikoen for interessekon- 
flikter kan begrænses: 
-  mellem investeringsbanker (prime brokers) og 

hedgefonde, hvor långivning ofte smittes/på- 
virkes af udsigten til betydelige honorarer fra 
hedgefondene, 

-  mellem kreditbanker og kapitalfonde, hvor 
bankernes rådgivning ofte påvirkes af udsig- 
ten til betydelige honorarer fra kapitalfondene 
(via serviceaftaler i tillæg til virksomhedsop- 
køb), 

-  Kommissionen bør udforme nye effektive be- 
stemmelser for hermetisk adskillelse (såkaldte 
Chinese Walls) mellem investeringsbankers 
lånformidling til kapitalfonde og deres øvrige 
rådgivning, værdipapirhandel etc. 

4. Markedsadgang og konkurrencebegrænsning 
Kommissionens generaldirektorat for konkur- 

rence bør lancere en undersøgelse af markeds- 
og magtkoncentrationen på det finansielle mar- 
ked inden for følgende sektorer: kapital- og 
hedgefonde, investeringsbanker og kreditvurde- 
ringsselskaber. 

V. Offshoreskatteunddragelse 

På grundlag af de nye regler om åbenhed og 
gennemsigtighed iværksætter Kommissionen en 
første analyse af de voksende skatteunddragelser 
fra EU's velfærdsstater, der følger af kapital- og 
hedgefondes placering offshore. 

EU's indre finansmarked er i dag blandt ver- 
dens stærkeste -  det indre markeds økonomiske 
rolle er de facto 10 pet. større end USA's. 

Realøkonomisk har EU derfor et betydeligt 
potentiale for at tage initiativet til en ny og bedre 
regulering, der kan skubbe til et åbent og gen- 
nemsigtigt finansmarked. Det vil samtidig kun- 
ne danne grundlag for et fremtidigt realistisk 
samarbejde med USA og andre globale aktører. 


