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pA anmodning af Finanstilsynet om et forslag til lov om zndring af lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og lov om finansiel
“virksomhed
(Hedgeforeninger)

(CON/2004/38)

. 1. Den 25. oktober 2004 modtog Den Europziske Centralbank (ECB) via Danmarks Nationalbank en'
anmodning fra Finanstilsynet p4 vegne af @konomi- og Erhvervsministeriet om en udialelse om et
forslag til lov om #ndring af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og lov om finansiel virksomhed (i det folgende benzvnt
lovforslaget).

2. ECB’s kompetence til at afgive udtalelser har hjemmel i artikel 105, stk. 4, i traktaten om oprettelse
af Det Europziske Fzllesskab og artikel 2, stk. 1, sjette led, i Radets beslutning (98/415/EF) af
29. juni 1998 om de nationale myndigheders hering af Den Europziske Centralbank om udkast til
retsforskrifter', da lovforslaget indeholder regler for finansielle institutioner, for s3 vidt de materielt
pavirker de finansielle institutioner og de finansielle markeders stabilitet. I overensstemmelse med
artikel 17.5, ferste punktum, i forretningsordenen for Den Europziske Centralbank er denne
udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

3. Lovudkastet gennemferer Ridets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter)’. Endvidere etablerer lovforslaget et szrligt juridisk og tilsynsmessigt
grundlag for at etablere danske hedgeforeninger. Da udkast til nationale love, som udelukkende
gennemforer direktiver, falder uden for anvendelsesomradet for artikel 2, stk. 1, i Ridets beslutning
98/415/EF, er denne udtalelse begranset til at omfatte de bestemmelser i lovforslaget, som vedrerer
hedgeforeninger og som gar videre end blot at gennemfore et fellesskabsdirektiv.

4. T henhold til lovforslaget skal hedgeforeninger, som retter henvendelse til en videre kreds eller
offentligheden, godkendes af Finanstilsynet, mens hedgeforeninger, som alene retter henvendelse
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til et enkelt medlem eller f2 medlemmer, kan vzlge, om de onsker godkendelse eller ¢}, og dermed
- at blive underlagt den tilsynsordning, som indferes med lovforslaget. De foreninger, som er
godkendt, vil ikke blive underlagt restriktioner med hensyn til typer af instrumenter, hvori de mé
placere deres midler, eller med hensyn til deres spredning, men hver enkelt forenings bestyrelse
skal faststte en risikoprofil for foreningen, som skal meddeles offentligheden ved hjalp af
prospekter og foreningens vedtagter. Risikoprofilen i sig selv skal ikke godkendes, men
depotselskabet for hedgéforeningen, som skal godkendes af Finanstilsynet, skal pase, at denne
risikoprofil overholdes og skal indberette alle overskridelser til Finanstilsynet. Godkendte
hedgeforeninger skal folge lovens almindelige bestemmelser om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. hvad angér krav til tilsyn, regler
om prospekter, revision og virksomhedsledelse. Som konsekvens af at der skabes en szrlig ordning
for tilsyn med danske hedgeforeninger, foreslds der endvidere nogle @ndringer af reglerne for
investeringsforvaltningsselskaber og depotselskaber, siledes at disse selskaber kan vare
depotselskab for hedgeforeninger.

Hedgeforeninger har tiltrukket sig opmarksomhed i den internationale finansverden som folge af
deres betydelige vakst og udbredelse som en stadig mere almindelig investeringsmetode.
Vakstraten inden for hedgeforeninger tyder pa, at hedgeforeninger er ved at blive vigtige
finansielle formidlere uden for bankomrédet, som potentielt vil kunne f2 indvirkning pé stabiliteten
i det finansielle system, ikke mindst som folge af deres almindeligvis aktive og hejtgearede
handelsstrategi og udbygningen af deres forbindelser til banksektoren. P4 denne baggrund ser ECB
med tilfredshed pd, at de danske myndigheder har hert ECB om lovforslaget og vil geme
understrege vigtigheden heraf.

Medens det er almindeligt anerkendt, at det er nedvendigt neje at overvige hedgeforeninger,
foregir der er stadig en offentlig debat, om dette ber omfatte en direkte regulering af
hedgeforeninger. P2 det internationale plan har Financial Stability Forum i sin
arbejdsgrupperapport om hejt gearede finansielle institutioner (Report of the working group on
highly leveraged financial institutions)’ og IMF in sin arlige rapport om den globale finansielle
stabilitet (Global Financial Stability Report)* udtalt sin stette til forskellige myndigheders
bestrzbelser pi at opnd bedre forstdelse for, tilsyn med og indflydelse péd hedgeforeningers
aktiviteter. Efterfelgende er der sket en udvikling i denne retning i USA, da det amerikanske
berstilsyn (Securities and Exchange Commission — SEC) for nyligt vedtog en regel, hvorefter
radgivere for hedgeforeninger (eller “private” foreninger), som ikke hidtil har veeret under
offentligt regulering, skal registreres hos SEC senest i 2006°, P4 europaisk plan vedtog Europa-
Parlamentet den 15. januar 2004 en beslutning om hedgeforeninger, p& baggrund af en rapport fra
Udvalget om Qkonomi og Valutaspergsmal, som foreslog en let reguleringsordning for
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hedgeforeninger®. ECB er i ferd med grundige undersogelser af, hvilke konsekvenser
hedgeforeinger har for den finansielle stabilitet, og hvorvidt det vil vare nodvendigt med en
reguleringsordning. ECB skal derfor pépege, at de synspunkter, som kommer til udtryk i denne
udtalelse, er med forbehold for udvikling af ECB’s generelle holdning til dette sporgsmél. Denne
udtalelse er derfor begranset til tekniske bemzrkninger.

. ECB kan tilslutte sig forslagets overordnede sigte, med fastsattelse af en rekke oplysningskrav,
som vil gge gennemsigtigheden vedrerende hedgeforeningers aktiviteter og de potentielle risici,
som de har pétaget sig. ECB skal dog pipege to forhold. For det forste lader forslaget kun
ordningen med obligatorisk tilsynsgodkendelse gzlde for hedgeforeninger, som henvender sig til
en sterre kreds eller offentligheden, medens det er frivilligt for andre hedgeforeninger.
Hedgeforeninger kan imidlertid padrage sig betydelig gearing og likviditetrisici, som kan have
indflydelse pA den finansielle stabilitet, uathengig af spredningen pa investorer. Det kunne derfor
overvejes at udstrekke oplysningskravene i lovforslaget til ogsa at omfatte de hedgeforeninger,
som kun ejes af et mindre antal medlemmer. For det andet er de indeholdte oplysningskrav ikke
seerlig specifikke, iser for s& vidt angdr elementerne i risikoprofilen og de lebende oplysmnger '
som investorerne modtager. Da hedgeforeningernes aktiviteter er komplekse af natur, og i lyset af
det begrensede antal tilgngelige benchmark pa markedet, kunne muligheden af mere pracise
bestemmelser overvejes til sikring af| at investorer, ikke mindst i detail-sektoren, har tilstreekkelig
information til en dzekkende vurdering af hedgeforeningernes risiko og resultat.

ECB bemzrker, siledes som det ogs er anfort i de generelle bemarkninger til lovforslaget, at der
ikke findes nogen internationalt anerkendt definition pa begrebet “hedgefond”. Begrebet dzkker
over et meget vidt spektrum af fonde med forskellige investeringsfilosofier og risikovillighed. De
generelle bemzrkninger papeger dog falgende fellestrek, som synes at karakterisere alle hedge
fonde: (i) klare afkastmal og investeringsstrategier, (ii) ingen lovgivningsmassige begrensninger
pé fondenes investeringsfrihed, hverken med hensyn til markeder, instrumenter, spredning eller
gearing, og (iii) investeringsridgiver investerer selv betydelige midler i fonden og fir herfor
preestationsbetinget honorarer. Mange forskellige slags foretagender ville vare dzkket af disse tre
trek. Det konstateres, at lovforslaget ikke indeholder bestemmelser, som precist fastlegger
rammer for sidanne fonde. For at kunne bestemme de fonde, som er omfattet af lovforslaget,
anvender dette i stedet en definition (se paragraf 114a i forslaget), som fastlegger en generel
beskrivelse af de aktiviteter som en hedgeforeningen ma foretage. Af hensyn til en sikker
retstilstand kunne det eventuelt vare nyttigt at overveje, om der kunne indferes en mere pracis
definition, som fastlegger hvorledes hedgeforeninger kan adskilles fra andre former for
investeringsfonde, som er reguleret (henholdsvis ikke er reguleret) i dansk lovgivning,
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9. ECB skal understrege, at man ikke vil have indvendinger mod, at de kompetente nationale
myndigheder ger denne udtalelse offentligt tilgangelig som de matte finde det enskeligt. Denne
udtalelse vil blive offentliggjort p2 ECB’s websted seks méneder efter vedtagelsen.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 14. december 2004.
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